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ABSTRAKT 
Táto bakalárska práca sa zaoberá rozborom finančnej výkonnosti podniku ŽOS Zvolen 
a.s. pomocou štatistických metód. V prvej, teoretickej, časti práce je spracovaná 
problematika finančnej analýzy, regresnej analýzy a časových radov. Druhá, praktická, 
časť popisuje túto spoločnosť a analyzuje vybrané ukazovatele, ktoré sú ďalej 
spracované pomocou regresnej analýzy a analýzy časových radov. V tretej časti je 
zhodnotená situácia a spracované návrhy na jej zlepšenie. 
KĽÚČOVÉ SLOVÁ 
Finančná analýza, regresná analýza, časové rady, ukazovatele, koeficient, spoločnosť 
 
 
 
ABSTRACT 
This Bachelor’s thesis deals with the analysis of financial performance ŽOS Zvolen 
Company, Inc. by statistical methods. The first, theoretical, part is treated the issue of 
financial analysis, regression analysis and time series. The second, practical part 
describes this company and analyzes selected indicators, which are further processed by 
means of regression analysis and time series analysis. In the third part is completely 
analyzed situation and processed proposals for its improvement. 
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Úvod 
Finančná analýza je v dnešnej dobe nevyhnutnou súčasťou riadenia spoločnosti. Potrebu 
analyzovať, a tým v podstate rozoberať finančnú oblasť ako celku na jednotlivé časti má 
vedenie a manažéri pri uskutočňovaní správnych rozhodnutí pri riadení spoločnosti. 
Záujem poznať finančné zdravie majú aj akcionári, investori, zamestnanci, dodávatelia 
a verejnosť, hlavne v regióne. Finančná analýza v spojení so štatistickou analýzou 
umožňuje predpokladať tendenciu vývoja do budúceho obdobia. Môže odhaliť skryté 
rezervy alebo dáva podnet k hľadaniu nových možností pre zvýšenie výkonnosti. Medzi 
hlavné účtovné dokumenty pre realizáciu finančnej analýzy patrí súvaha, výkaz ziskov 
a strát.  
V mojej bakalárskej práci som sa venoval rozboru finančnej situácie spoločnosti 
Železničné opravovne a strojárne Zvolen, a.s. Potrebné informácie na vypracovanie som 
získal konzultáciou v spoločnosti, kde mi boli poskytnuté aj potrebné účtovné 
dokumenty za roky 2008 až 2013. Práca je rozdelená na tri časti teoretickú, analytickú 
a návrhovú. V teoretickej časti sú vysvetlené základné pojmy z finančnej analýzy, 
časových radov a regresnej analýzy. V druhej analytickej časti som bližšie popísal 
spoločnosť. Ďalej v tejto časti analyzujem finančné ukazovatele a podrobím ich 
štatistickej analýze časových radov. Na základe tejto analýzy sa dá predpovedať ich 
trend vývoja do budúcnosti. Tretiu časť tvoria návrhy možných opatrení na riešenie 
vyplývajúce z analytickej časti a program vytvorený v prostredí Microsoft Excel 2010 
pre oddelenie kontrolingu ako podpora pri vyhodnocovaní finančnej situácii 
spoločnosti. 
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Cieľ práce 
Cieľom práce je zhodnotiť súčasný stav spoločnosti Železničné opravovne a strojárne 
Zvolen a.s. pomocou vybraných ekonomických ukazovateľov. Následne pomocou 
metód časových radov a regresnej analýzy predpovedať budúci vývoj tejto spoločnosti. 
Vytvoriť návrhy na zlepšenie na základe posúdenia ekonomickej situácie.  
Použité metódy 
Finančná situácia bude hodnotená na základe výpočtu vybraných ukazovateľov z oblasti 
finančnej analýzy. Ako zdroje na výpočet slúžia účtovné výkazy spoločnosti za roky 
2008 až 2013. Z nich vypočítané ukazovatele tvoria časové rady, ktoré budú ďalej 
spracované pomocou štatistických metód. Regresnou analýzou možno potom takto 
získané dáta vyrovnať, nájsť trend a predpovedať hodnoty vybraných ukazovateľov pre 
roky 2014 a 2015 za pomoci programu MS Excel. Závery budú vychádzať z metód 
indukcie a dedukcie. 
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1. Teoretické východiská práce 
Teoretické východiská bakalárskej práce sú rozdelené na dve časti. Prvá časť sa  
zaoberá  teoretickým pozadím finančnej analýzy a jej ukazovateľmi. Druhá časť sa  
zaoberá priblížením štatistických metód akými sú analýza časových radov a regresná 
priamka. 
1.1. O finančnej analýze 
Prečo analyzovať? Pre uvážené rozhodovanie pri riadení podniku, riešení problémov 
a riešení vzniknutých situácií. 
Finančná analýza alebo akákoľvek analytická metóda má zmysel ako logický 
prostriedok hodnotenia a porovnávania údajov a tak vytvára nové informácie, ktoré sú 
hodnotnejšie ako jednotlivé prvotné údaje. Pri finančnej analýze je dôležité získať  
správne informácie , ktoré sú pre daný analytický cieľ najzmysluplnejšie, a ktoré majú  
najlepšiu výpovednú hodnotu a sú pre daný cieľ najlepšie použiteľné [11]. 
1.1.1. Finančná analýza 
Cieľom finančnej analýzy je zhodnotenie finančnej situácie podniku. V dnešnej trhovej 
ekonomike má finančná situácia podniku zásadný vplyv na image firmy s vnútornými 
a vonkajšími dopadmi.  
Finančná analýza vytvára hodnotenie minulosti, súčasnosti a predpokladanej budúcnosti 
finančného hospodárenia podniku. Na základe hodnotenia môžeme identifikovať 
slabiny, ktoré by mohli viesť v budúcnosti k problémom a určiť silné stránky, na 
ktorých by mohla firma profitovať. Finančné zdravie podniku je celkový stav, a pri 
analýze je potrebné venovať pozornosť na schopnosť uhrádzať záväzky – likvidita, 
aktivita, zadlženosť a rentabilita.  
Hlavným zmyslom finančnej analýzy je pripraviť podklady pre kvalitné rozhodovanie 
o fungovaní  firmy[5]. 
Finančná analýza je dôležitá pre management, akcionárov, banky, dodávateľov, 
odberateľov, zamestnancov, štát a konkurentov. 
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Akým spôsobom sa uberá úvaha o prevedení analýzy a čo najpodstatnejšie očakávajú 
jednotlivé ekonomické subjekty uvádza nasledovný graf. 
Graf 1: Očakávanie jednotlivých ekonomických subjektov (Zdroj: spracované podľa Růčková, 
2010, s. 11) 
 
1.1.2. Zdroje informácií pre finančnú analýzu 
Výpovedná hodnota finančnej analýzy v značnej miere závisí od kvality použitých 
vstupných údajoch. Prevažná väčšina údajov je pre potreby finančnej analýzy čerpaná 
z finančného účtovníctva v prvom rade z účtovnej závierky, ktorá vypovedá o stave 
a o vývoji financií v podniku. 
Účtovná závierka v sústave podvojného účtovníctva okrem všeobecných náležitostí 
podľa odseku 2 § 17 zákona č. 431/2002 o účtovníctve obsahuje tieto súčasti: 
a)súvahu,  
b)výkaz ziskov a strát,  
c) poznámky. 
Údaje a informácie pre finančnú analýzu môžu byť čerpané aj zo správy vrcholového 
managementu, zo správy vedúcich pracovníkov oddelení, zo správy audítorov. 
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Súvaha  
Pojem súvaha pochádza z latinských slov „bilanx libra“, a znamená dvojramenná  
váha. Do účtovníctva sa prevzala forma pre súvahu  tvar  písmena  T – dve ramená 
dvojmiskovej váhy. Je to účtovný výkaz, ktorý zobrazuje stav celého  majetku, ktorý 
podnik vlastní aj dlhuje k dátumu ku ktorému sa zostavuje. Väčšinou je to 
k poslednému dňu finančného roka podniku.  
Súvaha (bilancia) zobrazuje finančnú situáciu podniku a nevyjadruje peňažný tok v 
podniku v priebehu finančného roka. Ľavá strana výkazu obsahuje sčítaný majetok, 
ktorý podnik vlastní ( hotovosť, zásoby, pohľadávky, majetkové účasti) – aktíva 
podniku. Pravá strana výkazu hovorí o tom z akých zdrojov sú aktíva podniku 
financované. Nazýva sa strana pasív ( záväzky voči dodávateľom, bankové pôžičky) 
a vlastný kapitál. Musí platiť bilančná rovnosť: Celkové aktíva = celkové pasíva [11]. 
Výkaz ziskov a strát 
Výkaz ziskov a strát ( výsledovka) predstavuje súhrn všetkých výnosov a nákladov za 
dané obdobie. Náklady predstavujú finančnú čiastku, ktorú podnik minul za určité 
obdobie ( materiál, réžia, platy zamestnancov). Výnosy predstavujú finančné čiastky, 
ktoré podnik získal za určité obdobie z podnikateľskej činnosti. Pri zostavovaní tohto 
výkazu sa sčítajú všetky výnosy a odpočítajú všetky náklady. Na konci daného obdobia 
je výsledkom  zisk alebo strata alebo vyrovnaný výsledok hospodárenia [11]. 
Cash flow 
Výkaz cash flow, označovaný aj ako výkaz peňažných tokov, porovnáva bilančnou 
formou príjmy a výdavky za určité časové obdobie a slúži na posúdenie skutočnej 
finančnej situácie podniku. Cash flow sa väčšinou delí na oblasť prevádzkového 
(bežného) CF, investičného CF a finančného CF. Pre zostavenie výkazu Cash flow sa 
používajú dve základné metódy: 
Priama metóda - je založená na sledovaní jednotlivých druhov príjmov a výdavkov, 
Nepriama metóda - spočíva v úprave výsledku hospodárenia o nepeňažné operácie. 
Upravuje teda výsledok hospodárenia o rozdiely medzi výnosmi a príjmami a medzi 
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nákladmi a výdavkami v danom období [6]. 
1.1.3. Zisk 
Pre posudzovanie úspešnosti a ekonomickej kvality podniku je používaný súhrnný 
výsledok za prevádzkové a finančné činnosti, ktorý sa označuje ako výsledok 
hospodárenia za bežnú činnosť. Výsledok hospodárenia za bežnú činnosť je súčtom 
finančného a prevádzkového výsledku hospodárenia a je znížený o daň za bežnú 
činnosť. Ak je výsledok hospodárenia kladný, tak podnik dosahuje zisk, avšak ak je 
výsledok hospodárenia záporný, tak podnik dosahuje straty [5]. 
Rozdelenie zisku: 
EBIT (Earnings before Interest and Taxes) - je zisk pred zdanením a úrokmi. Tento 
ukazovateľ nám meria efekt z hospodárskej činnosti a to bez ohľadu na štruktúru 
financovania. Tiež je dôležitý pri výpočte ukazovateľa rentability aktív ROA. 
EBT (Earning before Taxes) - je zisk pred zdanením, ktorý tiež môžeme označovať ako 
hrubý zisk. 
EAT (Earning after Taxes) - je zisk po zdanení, teda jedná sa tiež o výsledok 
hospodárenia za účtovné obdobie po zdanení. Tento ukazovateľ je dôležitý pri výpočte 
ukazovateľa ROE, ktorý udáva efekt dosahovaný vlastníkmi [8]. 
 
1.1.4. Užívatelia finančnej analýzy 
Finančné zdravie podniku je predmetom záujmu mnohých subjektov, ktoré prichádzajú 
s daným podnikom do kontaktu. Užívateľov finančnej analýzy môžeme rozdeliť do 
dvoch skupín, na externých a interných užívateľov [7]. 
Interní užívatelia 
Medzi interných užívateľov patria manažéri, ktorí využívajú dáta predovšetkým pre 
strategické a operatívne finančné riadenie podniku. Tieto dáta slúžia na vytvorenie 
spätnej väzby medzi riadiacim rozhodnutím a jeho praktickým výsledkom. Dobrá 
znalosť finančnej situácie podniku manažérom umožňuje správne rozhodovanie vo 
všetkých oblastiach riadenia. Finančná analýza tiež odhaľuje silné a slabé stránky 
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finančného rozhodovania podniku, a umožňuje tak manažérom urobiť správne 
podnikateľské rozhodnutie pre budúce obdobie [7]. 
Medzi ďalších interných užívateľov patria zamestnanci, ktorí sa prirodzene zaujímajú o 
stav podniku. V ich najlepšom záujme ide samozrejme o to, aby bol podnik 
prosperujúci, finančne zdravý a finančne stabilný. Z tohto stavu vyplýva zachovanie 
pracovných miest a mzdových podmienok [7]. 
Externí užívatelia 
Medzi externých používateľov patria banky a iní veritelia, investori či vlastníci, 
dodávatelia, odberatelia, konkurenti, štát a jeho orgány [7]. 
Banky a iní veritelia sú jedným z užívateľov, ktorí požadujú čo najviac informácií o 
finančnej situácii a bonite potenciálneho dlžníka. Na základe týchto informácií sa 
rozhodujú, či danému podniku poskytnú úver, v akej výške a za akých [7]. 
Investori či vlastníci 
Patria k primárnym užívateľom informácií zistených z finančnej analýzy. Sú to tí, ktorí 
do podniku vložili svoj kapitál. Informácie z finančnej analýzy tiež slúžia pre 
potenciálnych investorov a akcionárov, ktorí uvažujú o vložení svojich voľných 
peňažných prostriedkov do podniku a chcú si overiť, či je ich rozhodnutie [7]. 
Dodávatelia 
Predovšetkým sa zameriavajú, ako je podnik schopný hradiť svoje splatné záväzky. 
Predovšetkým dlhodobí dodávatelia sa sústredia na stabilitu a priaznivú budúcnosť 
podniku v snahe zabezpečiť svoj odbyt u perspektívneho zákazníka [7]. 
Odberatelia 
Odberatelia (zákazníci) sa zaujímajú o finančnú situáciu podniku najme, ak sa jedná o 
dlhodobé obchodné vzťahy. Chcú sa tak vyhnúť problémom so zabezpečením vlastnej 
výroby, ku ktorému by mohlo dôjsť v prípade finančných problémov či bankrotu 
dodávateľa. Môžeme povedať, že sú na ňom svojím spôsobom závislí a musia si byť 
teda istí, že podnik bude schopný plniť svoje záväzky [7]. 
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Konkurenti 
Majú záujem o finančný stav podobných podnikov z dôvodu porovnania s ich 
výsledkami hospodárenia, najmä sa jedná o rentabilitu, ziskovú maržu, výšku a hodnotu 
zásob, investičnú aktivitu, cenovú politiku a iné [7]. 
Štát a jeho orgány 
Venujú svoju pozornosť najmä finančne - účtovným dátam. Predovšetkým z dôvodu 
kontroly plnenia daňových povinností, kontroly podnikov so štátnou majetkovou 
účasťou, rozdeľovania finančných výpomocí podnikom (priame dotácie, subvencie 
atď.). tiež sa snaží získať prehľad o finančnom stave podnikov, ktorým boli zverené 
štátne zákazky [7]. 
 
1.1.5. Analýza pomerových ukazovateľov 
Finančné pomerové ukazovatele charakterizujú vzájomný vzťah medzi dvoma alebo 
viacerými absolútnymi ukazovateľmi pomocou ich podielu. Tieto ukazovatele 
vychádzajú z účtovných dát súvahy a výkazu ziskov a strát. Údaje, ktoré zistíme zo 
súvahy, zachytávajú veličiny k určitému dátumu, zatiaľ čo údaje z výkazu ziskov a strát 
sú intervalovými veličinami a tokovými veličinami [9]. 
Pomerové ukazovatele vďaka tomu že umožňujú získať rýchly prehľad o finančných 
charakteristikách spoločnosti sú najobľúbenejšou a  najrozšírenejšou metódou finančnej 
analýzy. Môžeme ich tiež chápať ako určité sito, ktoré zachytí oblasti vyžadujúce hlbšiu 
analýzu [9]. 
Ukazovatele likvidity 
Pojem likvidita znamená vlastnosť či schopnosť určitých zložiek majetku (aktív) sa 
premeniť na hotovosť bez toho, aby majetok stratil svoju hodnotu. Likvidita podniku 
predstavuje schopnosť podniku platiť včas svoje platobné záväzky. S pojmom likvidita 
veľmi úzko súvisí aj pojem solventnosť, tá sa definuje ako pripravenosť hradiť svoje 
dlhy včas. Podmienkou solventnosti je likvidita. Nedostatok likvidity znamená, že sa 
podnik nemôže chopiť ziskových príležitostí, ktoré mu podnikanie prináša. 
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Nedostatočná likvidita prípadne môže značiť nemožnosť hradiť bežné záväzky, čo môže 
vyústiť až k úpadku spoločnosti [6]. 
Používajú sa tieto ukazovatele likvidity: 
Okamžitá likvidita 
Tento ukazovateľ býva tiež označovaný ako likvidita 1. stupňa. Počíta iba s peniazmi na 
účtoch a s obchodovateľnými cennými papiermi. 
 
𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣é 𝑝𝑙𝑎𝑡𝑜𝑏𝑛é 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑑𝑘𝑦
𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡𝑒 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
  (1.1) 
 
Odporúčané hodnoty sa pohybujú v rozmedzí 0,2 až 0,5. 
Pohotová likvidita 
Tento ukazovateľ označený aj ako likvidita 2. stupňa odstraňuje vplyv najmenej 
likvidnej časti majetku (zásob) a berú sa do úvahy len pohotové obežné aktíva [5]. 
 
𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
(𝑂𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 − 𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦)
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
  (1.2) 
 
Odporúčané hodnoty tohto ukazovateľa sa pohybujú v rozmedzí od 1 do 1,5. 
Bežná likvidita 
Likvidita 3. stupňa ukazuje, koľkokrát obežné aktíva pokrývajú krátkodobé záväzky. 
Znamená to, koľkokrát je podnik schopný uspokojiť svojich veriteľov, ak by premenil 
všetky svoje aktíva v danom okamihu na hotovosť [9]. 
 
𝐵𝑒ž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑂𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
  (1.3) 
 
Odporúčané hodnoty tohto ukazovateľa sa pohybujú v rozmedzí od 1,5 do 2,5 [5]. 
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Ukazovatele rentability 
Tieto ukazovatele slúžia na zhodnotenie ziskovosti vloženého kapitálu, alebo k meraniu 
schopnosti podniku vytvárať nové zdroje, dosahovať zisk použitím investovaného 
kapitálu. Výsledkom týchto ukazovateľov je vyjadrené percentuálne zhodnotenie 
vloženého kapitálu a na základe týchto ukazovateľov sa investori rozhodujú, či do 
podniku investujú. 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) 
 
𝑅𝑂𝐼 =
𝐸𝐵𝑇 + 𝑁á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
  (1.4) 
 
ROI je jedným z najdôležitejších ukazovateľov, ktorými sa hodnotí podnikateľská 
činnosť firmy. A to z toho dôvodu, pretože vyjadruje účinnosť pôsobenia celkového 
kapitálu vloženého do podniku, pričom neprihliada na pôvod daného kapitálu [9]. 
Rentabilita celkového kapitálu (ROA) 
 
𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
  (1.5) 
 
Ukazovateľ ROA dáva do pomeru zisk s celkovými aktívami investovanými do 
podnikania bez ohľadu na to, z akých zdrojov sú financované (vlastných, cudzích, 
krátkodobých, dlhodobých) [9]. 
Rentabilita vlastného kapitálu (ROE) 
 
𝑅𝑂𝐸 =
𝐸𝐴𝑇
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 (1.6) 
 
Miera ziskovosti z vlastného kapitálu je ukazovateľom, ktorým vlastníci (akcionári, 
spoločníci a ďalší investori) zisťujú, či ich kapitál prináša dostatočný výnos, či sa 
využíva s intenzitou zodpovedajúcej veľkosti ich investičného rizika. Ak je hodnota 
tohto ukazovateľa dlhodobo nižšia alebo rovná výnosnosti cenných papierov 
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garantovaných štátom, podnik bude najskôr odsúdený k zániku, lebo investori sa budú 
snažiť investovať svoj kapitál výnosnejším spôsobom [9]. 
Rentabilita tržieb (ROS) 
 
𝑅𝑂𝑆 =
𝑍𝑖𝑠𝑘
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
  (1.7) 
 
Vyjadruje podiel výsledku hospodárenia na tržbách. Ukazuje pomer počtu halierov, 
ktoré získa podnik z každej jednej koruny tržieb. Pokiaľ je pri porovnaní ziskovej marže 
s odvetvovým priemerom vypočítaná hodnota nižšia, potom má podnik vysoké náklady 
a nízke ceny výrobkov [11]. 
Ukazovatele zadlženosti 
Udávajú vzťah medzi cudzími a vlastnými zdrojmi financovania podniku. Merajú 
rozsah, v akom podnik používa k financovaniu dlhy. Určitá zadlženosť ešte pre podnik 
nemusí mať existenčné problémy, ale naopak môže byť prospešná. Jej rast môže 
prispieť k celkovej rentabilite a tým aj k vyššej tržnej hodnote podniku, avšak súčasne 
zvyšuje riziko finančnej nestability[9]. 
Celková zadlženosť 
Vypočíta sa ako podiel cudzieho kapitálu k celkovým aktívam. Čím je väčší podiel 
vlastného kapitálu, tým je väčší bezpečnostný vankúš proti stratám veriteľov v prípade 
likvidácie. Preto veritelia preferujú nízky ukazovateľ zadlženosti, a naopak vlastníkom 
môže vyššia zadlženosť prispieť využitím efektu finančnej páky [9]. 
 
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑜𝑠ť =
𝐶𝑢𝑑𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
  (1.8) 
 
Koeficient samofinancovania 
Je doplnkom k ukazovateľovi celkovej zadlženosti. Vyjadruje finančnú nezávislosť 
podniku a určuje do akej miery sú aktíva financované vlastným kapitálom. Výsledná 
hodnota tohto ukazovateľa po sčítaní s výslednou hodnotou celkovej zadlženosti by 
mala byť rovná 1, čiže 100% [9]. 
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𝐾𝑜𝑒𝑓. 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣𝑎𝑛𝑖𝑎 =
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 (1.9) 
Úrokové krytie 
Charakterizuje výšku zadlženosti pomocou schopnosti podniku splácať úroky. V 
prípade, že ukazovateľ nadobúda hodnoty 1, možno povedať, že podnik je schopný 
platiť úroky, ale čistý zisk je rovný 1. Odporúčaná hodnota ukazovateľa by mala byť 
vyššia ako 7 [9]. 
 
Ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡𝑖𝑒 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
ú𝑟𝑜𝑘𝑦
 (1.10) 
 
Ukazovatele aktivity 
Ukazovatele aktivity hodnotia schopnosť podniku využívať investované peňažné 
prostriedky a viazanosť jednotlivých zložiek kapitálu v čiastkových druhoch aktív a 
pasív. Jedná sa o dôležité finančné ukazovatele, ktoré majú veľkú spojitosť s 
ukazovateľmi rentability a likvidity. Rozbor týchto ukazovateľov slúži k zisteniu, ako 
podnik hospodári s aktívami a ich zložkami a tiež aký vplyv má toto hospodárenie na 
výnosnosť podniku. Ak má aktív viac, než je účelné, vznikajú mu zbytočné náklady a 
tým aj nízky zisk. Ak má ich nedostatok, potom sa musí vzdať potenciálne výhodných 
zákaziek a prichádza o výnosy. Tieto ukazovatele sú vyjadrené buď ako počet obrátok 
za určité obdobie, alebo vo forme doby obratu [5]. 
Pre každé odvetvie sú typické iné hodnoty ukazovateľov, a preto najmä v tejto skupine 
platí, že je potrebné hodnotiť ich stav alebo vývoj vždy vo vzťahu k odvetviu, v ktorom 
podnik vykonáva podnikateľskú činnosť [8]. 
 
Obrat celkových aktív 
Obrat celkových aktív udáva, koľkokrát sa celkové aktíva obrátia v tržbách za jeden 
rok. Označuje viazanosť celkového vloženého kapitálu. Ak je intenzita využívania aktív 
podniku nižší ako počet obrátok celkových aktív odborového priemeru, mali by byť 
zvýšené tržby alebo odpredaná niektoré aktíva [9]. 
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𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡í𝑣 =
𝑅𝑜č𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝐴𝑘𝑡í𝑣𝑎
 (1.11) 
 
Obrat zásob  
Niekedy nazývaný ako ukazovateľ intenzity využitia zásob. Udáva, koľkokrát je v 
priebehu roka každá položka zásob predaná a znovu naskladnená [9]. 
 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑅𝑜č𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
  (1.12) 
 
Doba obratu zásob  
Ukazuje, ako dlho sú v zásobách viazané finančné prostriedky firmy[9]. 
 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
∗ 360  (1.13) 
 
Doba obratu pohľadávok 
Vypočíta sa ako pomer priemerného stavu obchodných pohľadávok k priemerným 
denným tržbám. Výsledkom je počet dní, behom ktorých sú peniaze z tržieb zadržané 
v pohľadávkach [9]. 
 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑜𝑘 =
𝑃𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
∗ 360 (1.14) 
 
Doba obratu záväzkov 
Udáva, akú dobu trvá podniku, než zaplatí svoje krátkodobé záväzky. Určuje, ako dlho 
firma odkladá platbu faktúr svojim dodávateľom. Hodnota tohto ukazovateľa by mala 
byť vyššia ako doba obratu pohľadávok, firma týmto totiž čerpá bezplatný obchodný 
úver [9]. 
 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑜𝑣 =
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
∗ 360 (1.15) 
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1.2. Časové rady 
Časové rady nám pomáhajú charakterizovať zmeny sociálno-ekonomických javov 
v čase, sledujeme predovšetkým dynamiku vývoja rozličných sociálno-ekonomických 
javov a procesov. 
Pod časovým radom rozumieme postupnosť vecne, priestorovo a časovo 
porovnateľných pozorovaní (hodnôt, dát), ktoré sú jednoznačne usporiadané v časovej 
postupnosti z minulosti do prítomnosti. Analýzou časových radov sa potom rozumie 
súbor metód, ktoré slúžia  k popisu týchto radov a prípadne k predvídaniu ich budúceho 
vývoja [3]. 
Časové rady môžu tvoriť rozličné ukazovatele, podľa ktorých  rozlišujeme tieto 
základné druhy časových radov: 
podľa časového hľadiska na časové rady intervalové ( obsahujú ukazovatele, ktoré 
sa zisťujú vždy za určitý časový interval ) a časové rady okamihové (obsahujú 
ukazovatele, ktoré sa zisťujú k určitému okamihu) 
podľa periodicity s akou sú údaje v radoch sledované a to na dlhodobé (napr. ročné ) 
a na krátkodobé ( periodické, napr. štvrťročné, mesačné  ) 
 na časové rady primárnych ukazovateľov 
a časové rady sekundárnych ( odvodených ) ukazovateľov 
podľa spôsobu vyjadrenia údajov na časové rady naturálnych ukazovateľov a 
časové rady peňažných ukazovateľov [3]. 
 
Uvedené druhy časových radov majú svoje osobitosti , ktoré spôsobujú, že pri ich 
spracovaní a rozbore sa musia využiť rozličné postupy. Údaje z intervalových časových 
radov je možné sčítať a vytvoriť súčtové – kumulatívne rady (použitie napr. kontrola 
plnenia plánu v priebehu roka), pričom sčítanie údajov okamihových časových radov 
nemá žiadnu reálnu interpretáciu. Pri časových intervalových radoch musíme osobitne 
starostlivo dbať o porovnateľnosť časových intervalov. Rozdielna dĺžka časového 
intervalu môže vývoj časového radu podstatne skresliť. Preto pri skúmaní intervalových 
časových radov treba uskutočňovať opravu nerovnakej dĺžky intervalu. Pri 
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okamihových tento problém neriešime, lebo údaje sa vzťahujú vždy k určitému 
časovému okamihu. 
1.2.1. Znázornenie časových radov 
Na prezentáciu a vhodnejšiu interpretáciu analýzy časových radov sa najčastejšie 
používajú grafy, pomocou ktorých môžeme vyvodiť súčasný vývoj, a predpovedať 
budúci vývoj. Zobrazujú sa tak, aby vynikli ich charakteristické vlastnosti a rysy. 
Rozlišujeme niekoľko druhov grafického znázornenia. Na znázornenie intervalovej 
časovej rady môžeme použiť tri spôsoby: 
 Stĺpcové grafy, ktoré sú znázornené horizontálne alebo vertikálne pomocou 
obdĺžnikov so základňami rovnými dĺžkam intervalu a výškami rovnými 
hodnotám časovej rady v príslušnom intervale, 
 Paličkové grafy, kde sú pomocou veľkosti úsečiek umiestnených v 
strede  príslušného intervalu znázornené hodnoty časovej rady, 
 Spojnicové grafy, kde sú nad stredom jednotlivých intervalov vynesené body, 
ktoré znázorňujú hodnoty časovej rady a susediace body sú ďalej spojené 
úsečky[2]. 
 
Vzhľadom na povahu okamihových časových radov je možné na ich znázornenie použiť 
výhradne iba spojnicový graf [2]. 
 
1.2.2. Základné charakteristiky časových radov 
Analýzu a sledovanie vývoja časových radov môžeme určiť prostredníctvom 
charakteristík, ktoré nám umožnia získať viac informácii o časových radoch [2]. 
 
“Uvažujme, že časový rad okamihového, resp. intervalového ukazovateľa, ktorého 
hodnoty v časových okamihoch resp. intervaloch ti, kde i = 1, 2, ..., n, označíme yi. 
Budeme predpokladať, že tieto hodnoty sú kladné. Pri výpočte charakteristík časových 
radov ďalej predpokladáme, že intervaly medzi susednými časovými okamihmi resp. 
stredmi časových intervalov sú rovnako dlhé.“ [2]. 
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Priemer intervalového časového radu 
Je označený 𝑦a počíta sa ako aritmetický priemer hodnôt časových radov v 
jednotlivých intervaloch. Je daný vzorcom[2] 
 
𝑦 =
1
𝑛
∑ 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
 (1.16) 
 
Priemer okamihového časového radu 
Nazýva sa chronologickým priemerom a je rovnako označený 𝑦. V prípade, keď 
vzdialenosti medzi jednotlivými časovými okamihmi t1, t2,..., tn, v ktorých sú hodnoty 
tohto časového radu zadané, sú rovnako dlhé, nazývame ich neváženým chronologickým 
priemerom a je daný vzťahom [2] 
 
𝑦 =
1
𝑛 − 1
[
𝑦1
2
+ ∑ 𝑦𝑖 +
𝑦𝑛
2
𝑛−1
𝑖=2
]  (1.17) 
 
Prvé diferencie 
Sú najjednoduchšou charakteristikou používanou pri popise dynamiky vývoja časovej 
rady. Nazývajú sa takisto aj ako absolútne prírastky časových radov. Sú označené 1d(y) 
a vypočítame ich ako rozdiel dvoch po sebe nasledujúcich členov radu. Sú dané 
vzťahom [2] 
 1𝑑𝑖(𝑦) = 𝑦𝑖 − 𝑦𝑖−1, 𝑖 = 2, 3, … , 𝑛 . (1.18) 
 
Prvé diferencie charakterizujú prírastok hodnoty časovej rady, teda o koľko sa zmenila 
jej hodnota v určitom okamihu resp. období oproti určitému okamihu resp. obdobiu 
bezprostredne predchádzajúcemu. Ak zistíme, že prvé diferencie kolíšu okolo 
konštanty, môžeme povedať, že sledovaná časová rada má lineárny trend, tzn. , že jej 
vývoj sa dá popísať priamkou [2]. 
 
Priemer prvých diferencií 
Na základe prvých diferencií určíme priemer prvých diferencií, označený 1𝑑(𝑦), ktorý 
vyjadruje, o koľko sa priemerne zmenila hodnota časovej rady za jednotkový časový 
interval. Počítame ho pomocou vzorca [2] 
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1𝑑(𝑦) =
1
𝑛 − 1
∑ 1𝑑𝑖(𝑦)
𝑛
𝑖=2
=
𝑦𝑛 − 𝑦1
𝑛 − 1
  (1.19) 
Druhé diferencie 
Odvodzujeme ich ak sa v rade absolútnych prírastkov prejavuje určitá vývojová 
tendencia. Značené 2di(y), určíme ako rozdiel dvoch susedných prvých diferencií, tj.  
 2𝑑𝑖(𝑦) = 1𝑑𝑖(𝑦) − 1𝑑𝑖−1(𝑦), 𝑖 = 3, 4, … , 𝑛.  (1.20) 
 
Ak hodnoty druhej diferencie kolíšu okolo určitej konštanty, dá sa povedať, že 
sledovaná časová rada má kvadratický trend, tzn. , že jej vývoj sa dá popísať parabolou. 
 
Koeficient rastu 
Charakterizuje rýchlosť rastu či poklesu hodnôt časovej rady. Označujeme ho ki(y) 
a vypočítame ho ako pomer dvoch po sebe idúcich hodnôt časovej rady pomocou 
vzorca 
 𝑘𝑖(𝑦) =
𝑦𝑖
𝑦𝑖−1
, 𝑖 = 2,3, … , 𝑛.  (1.21) 
 
Koeficient rastu vyjadruje, koľkokrát sa zvýšila hodnota časového radu v určitom 
okamihu resp. období oproti určitému okamžiku resp. období bezprostredne 
predchádzajúcemu. Ak kolíšu koeficienty rastu časového radu okolo konštanty, 
usudzujeme, že trend vo vývoji časového radu sa dá vystihnúť exponenciálnou 
funkciou[2]. 
 
Priemerný koeficient rastu 
Vychádza z koeficientu rastu, a vyjadruje ich priemernú zmenu za konkrétny časový 
úsek. Označuje sa 𝑘(𝑦). Počítame ho ako geometrický priemer pomocou vzorca  
 
𝑘(𝑦) = √
𝑦𝑛
𝑦1
𝑛−1
  (1.22) 
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Zo vzorca pre priemer prvých diferencií resp. vzorca pre priemerný koeficient rastu je 
zrejmé, že tieto charakteristiky závisia len na prvej a poslednej hodnote ukazovateľa 
časovej rady, a na ostatných hodnotách vo vnútri intervalu nezáleží. Preto ich ide 
zmysluplne použiť iba v prípade, že časová rada má monotónny vývoj. Ak dochádza 
v priebehu časovej rady k striedaniu rastu s poklesom hodnôt, tak vtedy tieto 
charakteristiky nemajú príliš veľkú informačnú hodnotu [2]. 
1.2.3. Dekompozícia časových radov 
Hodnoty časovej rady môžu byť rozdelené na niekoľko zložiek. Koexistencia všetkých 
týchto foriem však nie je nutná a je podmienená vecným charakterom skúmaného 
ukazovateľa. Ak ide o tzv. Aditívnu dekompozíciu, možno hodnoty časového radu 
vyjadriť pre čas ti, i = 1, 2, ... , n súčtom  
 𝑦𝑖 = 𝑇𝑖 + 𝐶𝑖 +  𝑆𝑖 + 𝑒𝑖   (1.23) 
 
kde jednotlivé sčítance vyjadrujú: 
 Ti – hodnotu trendovej zložky, 
 Ci– hodnotu cyklickej zložky, 
 Si – hodnotu sezónnej zložky, 
 ei – hodnotu náhodnej zložky, predpokladá nezávislosť zložiek a ich vzájomný 
súčet. 
Trend (Ti) vyjadruje hlavnú tendenciu dlhodobého vývoja hodnôt analyzovaného 
ukazovateľa v čase. Trend môže byť rastúci, klesajúci alebo môžu hodnoty ukazovateľa 
danej časovej rady v priebehu sledovaného obdobia kolísať okolo určitej úrovne, potom 
sa jedná o časovú radu bez trendu. 
Cyklická zložka (Ci) je považovaná za najspornejšiu zložku časovej rady. Niektorí 
autori nazývajú tuto zložku periodickou a hovorí sa skôr o fluktuáciách okolo trendu, v 
ktorých sa strieda fáza s rastom poklesu. Dĺžka jednotlivých cyklov časovej rady, ktorá 
je rovná vzdialenostiam medzi dvoma susednými dolnými resp. hornými body zvratu a 
tiež intenzita jednotlivých fáz cyklického priebehu, sa môže meniť. Cyklická zložka 
môže byť dôsledkom evidentných vonkajších vplyvov, ale niekedy je určenie ich príčin 
obtiažne. Cyklická zložka môže mať aj príčiny mimo ekonomickú oblasť; napr. 
cyklické zmeny v móde vyvolávajú cyklické zmeny v odbyte rôznych odvetví odevného 
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priemyslu. Eliminácia cyklickej zložky je náročná ako s vecných dôvodov, tak aj z 
výpočtových dôvodov, pretože charakter tejto zložky sa môže meniť v čase. [2] 
Sezónna zložka (Si) popisuje periodické zmeny v časovej rade, ktoré sa odohrávajú 
počas jedného kalendárneho roka a každý rok sa opakujú. Sezónne zmeny sú hlavne 
spôsobené takými faktormi, ako je striedanie ročných období alebo ľudskými zvykmi. 
Na preskúmanie tejto zložky sú vhodné predovšetkým mesačné alebo štvrťročné 
merania. 
Náhodná zložka (ei) je taká, ktorú nemožno opísať žiadnou funkciou času. Je to zložka, 
ktorá zostáva po vylúčení sezónnej a cyklickej zložky. Jedná sa o stochaistickú zložku, 
ktorej chovanie sa dá popísať pravdepodobnostne a jej príčiny sú vzájomne 
nezávislé[3]. 
 
1.3. Regresná analýza 
Regresná analýza je najpoužívanejším spôsobom popisu vývoja časovej rady, pretože 
umožňuje nie len vyrovnanie pozorovaných dát, ale takisto aj prognózu jej ďalšieho 
vývoja [2]. 
 
Regresná analýza sa používa pri skúmaní závislostí dvoch a viac číselných premenných. 
Je to súhrn štatistických metód a postupov slúžiacich k odhadu hodnôt alebo stredných 
hodnôt nejakej premennej odpovedajúcej daným hodnotám jednej či väčšieho počtu 
vysvetľujúcich premenných [4]. 
 
Predmetom regresnej analýzy sú regresné funkcie a regresné modely. Rieši komplex 
úloh od voľby typu regresnej funkcie, poprípade regresného modelu, cez odhad 
parametrov, prípadne testovania hypotéz o týchto parametroch, až po overenie 
vhodnosti zvoleného typu regresného modelu a posúdenia jeho vypovedajúcej 
schopnosti. 
 
V ekonomike sa často pracuje s premennými veličinami, kedy medzi nezávislou 
premennou označenou x a závisle premennou, označenou y, ktorú meriame alebo 
pozorujeme, existuje nejaká závislosť. Tá je buď vyjadrená funkčným predpisom y 
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=φ(x), kde ale funkciu φ(x) nepoznáme alebo táto závislosť sa nedá „rozumnou“ 
funkciou vyjadriť. Vieme, že pri nastavení určitej hodnoty nezávisle premennej x 
dostaneme jednu hodnotu závisle premennej y. Skutočným príkladom tejto úlohy je, ako 
veľkosť tržby závisí na počte obyvateľov mesta. Pôsobenie rôznych náhodných vplyvov 
nazývame šum, ovplyvňuje závislosť medzi veličinami x a y. Je to náhodná veličina 
označená e. Vyjadruje vplyv náhodných neuvažovaných činiteľov. Je predpoklad, že jej 
stredná hodnota je rovná nule, tj. E (e) = 0, čo značí, že pri meraní sa nevyskytujú 
systematické výchylky a chyby od skutočnej hodnoty ani v kladnom, ani v zápornom 
zmysle. Aby sme závislosť náhodnej veličiny Y na premennej x vyjadrili, zavedieme 
podmienenú strednú hodnotu náhodnej veličiny Y pre hodnotu x a položíme ju rovno do 
vhodne zvolenej funkcii η(x;β1,β2,...,βp), pričom jej skrátené označenie je η(x). Túto 
funkciu η(x) nazývame regresná funkcia a jej parametre β1, β2, ... , βp nazývame 
regresnými koeficientmi. Ak funkciu η(x) pre zadané dáta určíme, potom môžeme 
povedať, že sme zadané dáta „vyrovnali regresnou funkciou“. Úlohou regresnej analýzy 
je zvoliť pre zadané dáta vhodnú funkciu a odhadnúť jej koeficienty tak, aby 
vyrovnávanie hodnôt yi touto funkciou bolo čo „najlepšie“ [2].  
 
1.3.1. Regresná priamka 
Regresná priamka je najjednoduchším variantom regresnej analýzy. Funkcia regresnej 
priamky η(x) je vyjadrená priamkou η(x) =β1+β2x, teda platí [2]. 
 𝐸(𝑌|𝑥) = η(𝑥) = 𝛽1 + 𝛽2𝑥. (1.24) 
 
Náhodnú veličinu Yi, odpovedajúcej nastavenej hodnote premennej xi, je možné 
vyjadriť ako súčet funkcie η(x) a šumu ei pre úroveň xi [2]. 
 𝑌𝑖 = η(x𝑖) + 𝑒𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2  (1.25) 
 
Odhady koeficientov β1a β2označíme b1ab2. Preurčenie týchto koeficientov použijeme 
metódu najmenších štvorcov. Táto metóda spočíva v tom, že za najlepšie považujeme 
koeficienty b1 a b2, minimalizujúce funkciu S(b1, b2), ktorá je rovná súčtu kvadrátov 
odchýlok nameraných hodnôt yi od hodnôt ηi na regresnej priamke  
 η𝑖 = η(𝑥𝑖) + 𝑒𝑖 = 𝑏1 + 𝑏2𝑥𝑖 (1.26) 
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Hľadané odhady b1 a b2 koeficientov β1 a β2 regresnej priamky pre zadané dvojice(xi,yi) 
určíme tak, že vypočítame prvú parciálnu deriváciu spomínanej funkcie S (b1 , b2), 
podľa premenných b1 resp. b2 a získané parciálne derivácie položíme rovnej nule. Tie 
ďalej upravíme až dostaneme tzv. sústavu normálnych rovníc, 
 
𝑛𝑏1 + ∑ 𝑥𝑖𝑏2 = ∑ 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
𝑛
𝑖=1
 (1.27) 
 
∑ 𝑥𝑖𝑏1 + ∑ 𝑥𝑖
2𝑏2 = ∑ 𝑥𝑖𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
𝑛
𝑖=1
𝑛
𝑖=1
 (1.28) 
 
z ktorých sa vypočítajú koeficienty b1 a b2 pomocou niektorej z metód pre riešenie 
sústav dvoch lineárnych rovníc o dvoch neznámych alebo pomocou vzorcov 
 
𝑏2 =
∑ 𝑥𝑖𝑦𝑖 − 𝑛?̅??̅?
𝑛
𝑖=1
∑ 𝑥𝑖
2 − 𝑛𝑛𝑖=1 ?̅?
2
, 𝑏1 = ?̅? − 𝑏2?̅? (1.29) 
 
Kde ?̅? resp. ?̅? sú výberové priemery, pre ktoré platí: 
 
𝑥 =
1
𝑛
∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1
, 𝑦 =
1
𝑛
∑ 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
. (1.30) 
 
Odhad regresnej priamky, označený η̂(𝑥) je vyjadrený rovnicou 
 η̂(𝑥) = 𝑏1 + 𝑏2𝑥 (1.31) 
 
1.3.2. Voľba regresnej funkcie 
Hlavnou úlohou regresnej analýzy je vystihnúť pomocou regresnej funkcie na základe 
znalosti dvojíc empirických hodnôt xi a yi priebeh závislosti medzi oboma premennými, 
čo nám umožní vykonávať odhad hodnôt závisle premennej y na základe zvolených 
hodnôt nezávislej premennej x. Pri určovaní regresných funkcií je nutné najprv vyriešiť 
problém, ako zvoliť typ regresnej funkcie, ktorý najlepšie vystihuje danú závislosť. 
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Tento problém je jeden z najdôležitejších úloh celej regresnej analýzy a závisí na ňom 
úspešnosť vykonávaných regresných odhadov [3]. 
 
Základom pri rozhodovaní o vhodnom type regresnej funkcie by mali byť vecne 
ekonomické kritériá, tj. regresná funkcia by mala byť zvolená na základe vecného 
rozboru analýzy vzťahov medzi veličinami, pričom by základom rozhodnutia mala byť 
existujúca ekonomická teória. Pri vecnej analýze založenej na platnej ekonomickej 
teórii sa dáv niektorých prípadoch dobre posúdiť, do akej miery je funkcia rastúca alebo 
klesajúca. Aký je jej zmysel zakrivenia, ak prichádza do úvahy inflexný bod, alebo či 
ide o funkciu nekonečne rastúcu alebo s rastom ku konečnej limite. V inom prípade je 
možné použiť pri voľbe regresnej funkcie skúsenosti získané s použitím určitého typu 
regresnej funkcie už z minulosti. Ak ide o závislosť, ktorá bola už raz popísaná, stačí 
overiť, či nedošlo k takej zmene podmienok alebo skúmaného javu, ktorý by mal vplyv 
na výber regresnej funkcie. A však vecne ekonomické kritéria, ak je vôbec možné 
uplatniť, poskytujú len výnimočne konkrétny typ regresnej funkcie. V lepšom prípade 
poskytujú alternatívne typy regresných funkcií, z ktorých si musíme vybrať na základe 
empirických údajov. Ak nie sme schopní jednoznačne určiť vhodný typ regresnej 
funkcie na základe vecne ekonomických kritérií, uchyľujeme sa k empirickému spôsobu 
voľby, tj. na základe rozboru empirického priebehu závislosti. Základnou metódou je 
pritom grafická metóda, kedy priebeh závislosti znázorňuje vo forme bodového 
diagramu, kde každá dvojica pozorovanie xay tvorí jeden bod tohto grafu. Podľa 
charakteristického priebehu bodového grafu určujeme aký typ konkrétnej regresnej 
funkcie (priamka, parabola, apod.) by bol pre opis sledovanej závislosti najvhodnejší. 
[3]. 
 
Vhodnou charakteristikou k posúdeniu vhodnosti zvolenej regresnej funkcie je tzv. 
index determinácie, označený I2, a vyjadrený nasledujúcim vzorcom, pomocou ktorého 
môžeme posúdiť, ako „dobre“ zvolená regresná funkcia funkčnej závislosti medzi 
závislou a nezávislou premennou vystihuje. Môže nadobúdať hodnoty od 0 do 1 [2]. 
 
𝐼2 =
𝑆η̂
𝑆𝑦
 𝑎𝑙𝑒𝑏𝑜 𝐼2 = 1 −
𝑆𝑦−η̂
𝑆𝑦
, (1.32) 
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A platí, že  
 𝑆𝑦 = 𝑆η̂ + 𝑆𝑦−η̂. (1.33) 
𝑆𝑦- Je rovný priemeru zo súčtu kvadrátov odchýlok zadaných hodnôt od ich priemeru a 
nazýva sa rozptylom empirických hodnôt. 
𝑆η̂-- Je rovný priemeru zo súčtu kvadrátov odchýlok zadaných hodnôt od priemeru 
zadaných dát a nazýva sa rozptyl vyrovnaných hodnôt. 
𝑆𝑦−η̂- Je rovný priemeru zo súčtu štvorcov odchýlok zadaných hodnôt od vyrovnaných 
a nazýva sa reziduálny rozptyl. 
 
Čím viac sa hodnota indexu determinácie blíži k jednej, tým považujeme danú závislosť 
za silnejšiu a teda dobre vystihnutú zvolenú regresnú funkciu. Čím viac sa naopak 
hodnota blíži nule, tým považujeme danú závislosť za slabšiu a zvolenú regresnú 
funkciu za menej vhodnú a výstižnú [2]. 
1.3.3. Klasický lineárny model 
Lineárna regresná funkcia je najjednoduchším typom regresných funkcií, ktoré sú v 
rade prípadov preferované práve pre ľahkú a zrejmú interpretovateľnosť parametrov. 
Linearita sa môže hodiť ako z hľadiska premenných, tak z hľadiska koeficientov. 
Klasický lineárny model využíva maticové počty, z toho dôvodu, že to vzorce a výpočty 
podstatne zjednodušuje. Pre jeho použitie je ale nutné mať vhodný softvér, ktorý 
pracuje práve s maticami [3]. 
 
Lineárne funkcie z hľadiska koeficientov 
Parabolická regresia: 
 η(𝑥) = 𝛽1 + 𝛽2𝑥 + 𝛽3𝑥
2 (1.34) 
 
Polynomická regresia: 
 η(𝑥) = 𝛽1 + 𝛽2𝑥 + 𝛽3𝑥
2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑥
𝑞 (1.35) 
 
Logaritmická regresia: 
 η(𝑥) = 𝛽1 + 𝛽2 log 𝑥. (1.36) 
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2. Analýza problému 
V tejto časti sa zameriavam na predstavenie analyzovanej spoločnosti a na analýzu 
jednotlivých finančných ukazovateľov, ktoré sú ďalej spracované pomocou štatistických 
metód. V úvode analýzy ukazovateľov je bližšie popísaný program, ktorý pomáha pri 
ich výpočte. 
2.1. Analýza firmy 
Železničné opravovne a strojárne Zvolen, a.s. (ďalej ŽOS Zvolen, a.s.) sú modernou 
spoločnosťou na opravy motorových rušňov a motorových vozňov v Slovenskej 
republike.  
 
Obr. 1: Železničné opravovne a strojárne Zvolen, a.s (Zdroj ŽOS Zvolen, a. s.) 
 
2.1.1. Základné údaje 
Obchodné meno: Železničné opravovne a strojárne Zvolen, a.s.  
Sídlo spoločnosti:   Môťovská cesta 259/11  
  Zvolen 960 03  
Právna forma:   Akciová spoločnosť 
Deň zápisu do OR:   01.10.1994 
Identifikačné číslo:   31615783 
Základné imanie:   11 899 776,65 EUR 
Štatutárny orgán:   Predstavenstvo 
Predseda predstavenstva:  PhDr. Vladimír Poór  
Predseda dozornej rady:  JUDr. Michal Lazar 
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Tabuľka 1: Počet zamestnancov v rokoch (Zdroj: Vlastné spracovanie) 
Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Počet zamestnancov 652 648 633 561 582 628 
 
2.1.2. História spoločnosti 
1872   Vznik opravárenského podniku pre vybudovanú železničnú cestu MÁV 
na trati (PEST – LUČENEC – ZVOLEN - VRÚTKY). 
1918   Začlenenie podniku do Československých železníc. 
1964   Zahájenie opráv motorových rušňov. 
1994   Vznik akciovej spoločnosti ŽOS Zvolen, a.s. 
1995   Privatizácia spoločnosti 
2008   Začlenenie spoločnosti do skupiny ŽOS Trnava Group 
Opravy železničných koľajových vozidiel majú dlhú tradíciu. Pôvodné železničné 
dielne vo Zvolene vznikli v roku 1872. Po odčlenení firmy od Železníc Slovenskej 
republiky vznikla akciová spoločnosť v roku 1994 a privatizácia firmy bola ukončená 
v roku 1995. Po ukončení privatizácie sa majoritným akcionárom ŽOS Zvolen, a. s. 
stáva Zvolenský opravárenský závod, a.s. a v roku 2008 sa ŽOS Zvolen, a.s. začlenila 
do skupiny ŽOS Trnava Group. 
2.1.3. O spoločnosti 
Súčasný výrobný program zahrňuje široký sortiment motorových rušňov a motorových 
vozňov, osobných  vozňov podľa požiadaviek zákazníka a samostatných agregátov 
koľajových vozidiel. Sortiment opravovaných koľajových vozidiel sa mení podľa 
požiadaviek zákazníkov a prevádzkovateľov železničnej dopravy či už v oblasti 
nákladnej alebo osobnej dopravy [17]. 
Okrem klasických opráv sa v ŽOS Zvolen, a. s. vykonávajú aj rekonštrukcie a prestavby 
koľajových vozidiel rôzneho rozsahu s vysokým stupňom modernizácie.  
V súčasnosti ŽOS Zvolen, a. s. vyvíja obchodné aktivity nielen v tuzemsku, ale aj 
zahraničí. 
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Najdominantnejšími  obchodnými partnermi spoločnosti v rezorte  sú Železničná 
spoločnosť CARGO Slovakia a Železničná spoločnosť Slovensko, a. s. pre ktorých sa 
realizuje rozhodujúca časť produkcie spoločnosti. Komerčné aktivity spoločnosť 
rozširuje aj na európske trhy. V oblasti zváraných komponentov a konštrukcií pre 
výrobcov  v železničnej i v inej mimorezortnej  oblasti. Ďalší rozvoj spoločnosti  je aj 
vo vývoji a výrobe nových dieselových lokomotív. 
Svoje obchodné aktivity spoločnosť začala rozširovať aj smerom  na východ a Balkán. 
Ponúka svoj sortiment rekonštruovaných a modernizovaných  vozidiel  a motorových 
vozňov.  
Hlavné výrobné jednotky spoločnosti sú Prevádzka LOKO ( oprava železničných 
koľajových vozidiel) a Prevádzka SV ( strojová výroba). 
Prevádzka LOKO - 
predstavuje hlavnú  jednotku spoločnosti, v ktorej sa vykonávajú opravy,  
modernizácie,  revízie a  údržba  železničných koľajových vozidiel dieselovej a 
elektrickej trakcie.  Ďalej výroba a oprava  náhradných dielov potrebných pre prevádzku 
koľajových vozidiel. Spoločnosť má zvládnuté technológie opráv motorov v spojitosti 
s ich statickým a dynamickým testovaním, striekanie a lakovanie veľkorozmerných 
predmetov, dynamické vyvažovanie rotačných súčiastok i viaceré iné technológie. 
Vybavenie prevádzky umožňuje modifikovať a manipulovať s predmetmi 
nadštandardnej veľkosti, hmotnosti a rozmerov [13]. 
 Prevádzka SV –  
jej úlohou je hlavne zabezpečovať výrobu a renováciu náhradných dielov pre Prevádzku 
LOKO – vlastná výroba pre opravy a modernizácie koľajových vozidiel. Táto tvorí 
hlavnú činnosť SV, no v poslednom období externá výroba zaznamenala významný 
nárast. Hlavne v oblasti výroby zváraných konštrukcií a procesov zvárania. Strojový 
park je neustále obnovovaný o technologické zariadenia, ktoré umožňujú  realizovať 
presné opracovávanie strojných súčiastok a zvarencov [17]. 
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Na všetky svoje aktivity vlastní spoločnosť príslušné certifikáty a oprávnenia súvisiace 
s podnikateľskou činnosťou.  
V roku 1999 bol spoločnosti udelený certifikát riadenia kvality ISO 9002. Od roku 2000 
má spoločnosť Osvedčenie na zváranie koľajových vozidiel a častí koľajových vozidiel 
podľa normy DIN 6700-2. Od roku  2004 vlastní  spoločnosť certifikát integrovaného 
manažérskeho systému riadenia kvality a environmentu podľa normy ISO 9001:2000 a 
ISO 14001:2004. 
Na zabezpečenie požadovanej kvality  svojej výroby má spoločnosť vysoko rozvinutý 
systém riadenia a kontroly kvality. Vlastní defektoskopickú a meraciu techniku na 
špičkovej úrovni. V tejto oblasti spoločnosť tiež ponúka svoje služby. 
Medzi hlavné obchodné aktivity spoločnosti  patria: 
 modernizácie koľajových vozidiel 
 oprave železničných koľajových vozidiel a ich agregátov 
 vykonávanie pravidelných technických prehliadok , revízií lokomotív a agregátov 
podľa platných legislatívnych noriem 
 servis železničných koľajových vozidiel 
 prenájom železničných koľajových vozidiel 
 komponenty pre zahraničných zákazníkov na výrobu a opravy koľajových cestných 
a iných vozidiel 
 zvárané konštrukcie 
 renovácie komponentov pre koľajové vozidlá  
Hlavnými obchodnými partnermi spoločnosti sú Železničná spoločnosť CARGO 
Slovakia a Železničná spoločnosť Slovensko, a. s.,  pre ktorých sa realizuje rozhodujúca 
časť produkcie. Ďalšími stálymi partnermi sú Škoda Vagónka Ostrava, ZOS Zvolen, 
ROCLA OYJ, ViamontRegio, USS Košice [15]. 
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2.2. Analýza ukazovateľov 
Ukazovatele sú analyzované na základe znalostí z teoretickej časti. Potrebné dáta 
použité na ich výpočet sú čerpané z účtovných výkazov spoločnosti od roku 2008 do 
roku 2013. Účtovné výkazy mi boli poskytnuté spoločnosťou a uvádzam ich v prílohe.  
Cieľom tejto analýzy je skúmať pomocou štatistických metód závislosti jednotlivých 
hodnôt ekonomických ukazovateľov a vývoj týchto ukazovateľov v čase s možnosťou 
predpovedať výsledky pre budúce obdobie. 
Na výpočet ukazovateľov z každej skupiny v jednotlivých rokoch je použitý navrhnutý 
program v exceli a vždy je vybraný jeden z ukazovateľov k časovej analýze na určenie 
jeho budúceho vývoja. K spracovaniu časových radov bol použitý program pána doc. 
RNDr. Jiřího Kropáča, CSc., ktorý bol poskytnutý študentom predmetu „Statistické 
metody a analýza rizika“. Na správnosť zvolenej regresnej funkcie bude vypočítaný 
index determinácie a uvedená bude iba tá najvhodnejšia funkcia. Súhrnné indexy 
hodnotenia nie sú analyzované, lebo ich vypovedacia hodnota nie je presná pre 
spoločnosť. 
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2.2.1. Analýza tržieb 
Analýza tržieb vychádza z hodnôt získaných vo výkaze ziskov a strát pod položkou 
Tržby za predaj vlastných výrobkov a služieb. 
Tabuľka 2: Tržby za predaj vlastných výrobkov a služieb.(Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby (€) 44 929 963 48 972 307 50 698 418 40 955 124 35 188 098 34 042 472 
 
 
Graf 2: Tržby (Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
Tržby od roku 2008 do roku 2010 mali rastúci charakter, na čom sa hlavnou mierou 
podieľali realizácie do modernizovaných opráv železničných koľajových vozidiel radu 
813-913, 756 a 746. Výraznou hodnotou prispel predaj lokomotív radu 712. Zlom 
nastáva v roku 2011 kedy trhové prostredie v segmente železníc dobehla kríza 
s oneskorením dvoch rokov. Prejavilo sa to značným poklesom počtu opráv z dôvodu 
zníženia prepravy, či už v osobnej alebo nákladnej doprave. V roku 2012 ovplyvnili 
obchodnú situáciu aj normy TSI, ktoré nadobudli platnosť. Tieto normy EÚ už od roku 
2017 neumožňujú vykonávať rekonštrukcie železničných koľajových vozidiel, ktoré 
tvorili veľký podiel v tržbách. Tým poklesli zákazky od najdominantnejších partnerov. 
Ukončila sa sériová výroba motorových jednotiek 813/913 a sériová výroba radu 756. 
Na základe týchto zmien vo výrobe došlo k optimalizácii, dokonca k zníženiu stavu 
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zamestnancov o 10%. Tento výpadok v tržbách je postupne nahradený vývojom nového 
prototypu radu 757 a elektrickým rušňom radu 263 pre podvozky Pusch – Pull. 
Spoločnosť sa začala viac zameriavať na opravu elektrických rušňov radu 183 a začala 
svoje aktivity smerovať na poľský trh. Hľadala nové možnosti uplatnenia a snažila sa 
preniknúť aj na trh Ukrajiny a Ruska s modernizáciou projektu ČME – 3, kde normy 
EÚ TSI neplatia. Túto snahu značne ovplyvnila politická situácia. V ostatných rokoch 
poklesol aj počet rekonštrukcií radu 736, 746 a 756 pre hlavného partnera Cargo. Tieto 
zákazky sa postupne ukončovali v priebehu nasledujúcich dvoch rokov (2012-2013) na 
základe zmlúv z minulých rokov. Pre tieto výpadky v tržbách spoločnosť nenašla 
zákazky, aby ich mohla nahradiť. Svoj určitý podiel na tvorbe tržieb má aj prevádzka 
Strojovej výroby. Po poklese výroby v prevádzke LOKO, začala spoločnosť viac 
zapájať strojársku výrobu do kusovej výroby - zvarence a opracovávaní kusov. Aj 
napriek krízovému obdobiu po roku 2011 sa spoločnosti stále darí dosiahnuť kladný 
hospodársky výsledok. 
Charakteristika časovej rady 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre tržby za predaj 
vlastných výrobkov a služieb v jednotlivých rokoch. Pre popis vývoja tejto časovej rady 
vypočítame prvú diferenciu vzorcom (1.18) a koeficient rastu vzorcom (1.21). 
Tabuľka 3: Vývoj tržieb - charakteristiky časovej rady (Zdroj: vlastné spracovanie) 
Rok x Tržby (v €) Prvá diferencia Koeficient rastu 
2008 1 44 929 963 --- --- 
2009 2 48 972 307 4 042 344 1,0900 
2010 3 50 698 418 1 726 111 1,0352 
2011 4 40 955 124 -9 743 294 0,8078 
2012 5 35 188 098 -5 767 027 0,8592 
2013 6 34 042 472 -1 145 626 0,9674 
 
V skúmanom období bola priemerná výška tržieb 42464397 € vypočítaná vzorcom 
(1.19). V sledovanom čase tržby priemerne klesali o -2 177 498 € za rok, teda 
v priemere klesali 0,946 krát. 
𝑦 = 42 464 397€      𝑑(𝑦)1 = −2177498,24      𝑘(𝑦) = 0,9460  
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Graf 3: Vývoj prvých diferencií tržieb (Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
 
Graf 4: Vývoj koeficientu rastu tržieb (Zdroj: vlastné spracovanie) 
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Popis trendu a prognóza vývoja 
Pre vyrovnanie časového radu tržieb som použil funkcie v programe Microsoft Excel. 
Na predpoveď budúcich období som zvolil preloženie polynomickou regresnou 
funkciou druhého stupňa a lineárnu regresnú funkciu. Polynomická funkcia bola 
zvolená na základe najvyššieho indexu determinácie I2=0,81. Na základe skutočností na 
železničnom trhu bude vhodnejšie brať do úvahy lineárnu funkciu, ktorá má index 
I
2
=0,6564. Predpis funkcie je nasledovný: 
𝑦(𝑥) = 53017734,82 + (−3015239,35) ∗ 𝑥 [€]. 
Pomocou tejto funkcie je možné odhadnúť budúci vývoj tržieb podniku. Ich predpoveď 
pre účtovné obdobie v roku 2014 je 31 911 059,3 € a v roku 2015 je 28 895 820 €. 
 
 
Graf 5: Vývoj tržieb s predpoveďou na rok 2014 a 2015 (Zdroj: vlastné spracovanie) 
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2.2.2. Analýza likvidity 
V nasledujúcej tabuľke sú uvedené vypočítané ukazovatele likvidity, na ich výpočet 
boli použité vzorce (1.1), (1.2), (1.3). 
Tabuľka 4: Ukazovatele likvidity (Zdroj: vlastné spracovanie) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Bežná likvidita 1,242 1,139 0,990 1,038 0,893 0,797 
Pohotová likvidita 0,575 0,661 0,374 0,635 0,410 0,369 
Okamžitá likvidita 0,015 0,002 0,001 0,040 0,013 0,027 
 
 
Graf 6: Likvidita (Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
Hlavným cieľom finančného hospodárenia je platobná schopnosť, ktorá je základným 
predpokladom finančného zdravia podniku. O tom, akú má spoločnosť platobnú 
schopnosť, nás informujú ukazovatele likvidity. Likvidita vyjadruje, či je spoločnosť 
schopná plniť si svoje povinnosti voči štátu, zamestnancom, dodávateľom ako aj 
bankám. 
V skúmanom období sa ani jeden ukazovateľ likvidity nenachádza v doporučených 
hodnotách. Bežná likvidita vykazuje nízke hodnoty s klesajúcou tendenciou. Čo značí, 
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využívať dlhodobé zdroje financovania alebo uhrádza záväzky založením a prenájmom 
svojho dlhodobého majetku. 
Pohotová likvidita je v rokoch 2008, 2009 a 2011 tesne pod spodnou hranicou 
doporučených hodnôt. Veľký prepad nastal v roku 2010, kedy hodnota klesla takmer 
o polovicu na 0,37. Túto skutočnosť spôsobil pokles pohľadávok z obchodného styku 
(odberatelia Cargo, ŽOP, Duslo, Rocla – OYJ.). V roku 2011 ukazovateľ vzrástol na 
hodnotu 0,63 a to v dôsledku nárastu krátkodobých pohľadávok. 
Z tabuľky 3. ďalej vyplýva, že ukazovatele okamžitej likvidity sú veľmi nízko pod 
doporučenými hodnotami. Spoločnosť má nedostatočné vlastné finančné prostriedky na 
krytie svojich záväzkov. Na posilnenie svojej platobnej schopnosti momentálne využíva 
krátkodobý úver. Tento slúži na preklenutie nesúladu medzi príjmami a výdavkami. 
 
Charakteristika časovej rady 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre bežnú likviditu 
v jednotlivých rokoch. Pre popis vývoja tejto časovej rady vypočítame prvú diferenciu 
vzorcom (1.18) a koeficient rastu vzorcom (1.21). 
Tabuľka 5: Bežná likvidita – charakteristiky časovej rady (Zdroj: vlastné spracovanie) 
Rok x Bežná likvidita Prvá diferencia Koeficient rastu 
2008 1 1,242 --- --- 
2009 2 1,139 -0,1033 0,9168 
2010 3 0,990 -0,1484 0,8697 
2011 4 1,038 -0,0478 1,0483 
2012 5 0,893 -0,1453 0,8600 
2013 6 0,797 -0,0958 0,8927 
 
Priemerné hodnoty jednotlivých ukazovateľov z vyššie uvedenej tabuľky sú vypočítané 
pomocou vzorcov (1.16), (1.19) a (1.22). V sledovanom období bola priemerná výška 
bežnej likvidity 1,0163, tá v priemere medziročne klesala o -0,089, čo znamená 0,9151 
krát.  
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𝑦 = 1,01636 𝑑(𝑦)1 = −0,089      𝑘(𝑦) = 0,9151  
 
Graf 7: Vývoj prvých diferencií bežnej likvidity (Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
 
Graf 8: Vývoj koeficientu rastu bežnej likvidity (Zdroj: vlastné spracovanie) 
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Popis trendu a prognóza vývoja 
Pre vyrovnanie časového radu bežnej likvidity som použil funkciu v programe 
Microsoft Excel. Použitá bola regresná priamka. Tá sa javila v ohľade na priebeh 
časovej rady ako najvhodnejšia s indexom determinácie I2=0,9307. Predpis funkcie je 
nasledovný: 
𝑦(𝑥) = 1,30784 + (−0,083279) ∗ 𝑥. 
Pomocou lineárnej funkcie možno predpovedať, že pre rok 2014 hodnota bežnej 
likvidity bude 0,725 a v roku 2015 bude 0,642. 
 
Graf 9: Vývoj a predpoveď bežnej likvidity (Zdroj: vlastné spracovanie) 
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2.2.3. Analýza zadlženosti 
V nasledujúcej tabuľke sú uvedené vypočítané ukazovatele zadlženosti, na ich výpočet 
boli použité vzorce (1.8), (1.9), (1.10). 
Tabuľka 6: Ukazovatele zadlženosti (Zdroj: vlastné spracovanie) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Celková zadlženosť 0,531 0,619 0,612 0,705 0,675 0,630 
Koeficient samofinancovania 0,465 0,378 0,380 0,280 0,306 0,344 
Úrokové krytie 6,533 6,915 5,509 2,554 1,225 1,387 
 
Za sledované obdobie je ukazovateľ celkovej zadlženosti nad 50%, čo sa považuje za 
vysokú zadlženosť. Nárast zadlženosti v roku 2009 nastal z dôvodu získania novej 
zákazky na rekonštrukciu železničných koľajových vozidiel radu 757. Spoločnosť 
musela použiť cudzie zdroje z investičných úverov, aby mohla investovať do nových 
technológií na realizáciu novej zákazky. V roku 2011 stúpla zadlženosť až na úroveň 
70,5%. Spoločnosť na základe zákazky od objednávateľa financovala nový projekt, 
použitím úveru, ktorý jej bol v nasledujúcich rokoch objednávateľom splácaný. Preto 
v nasledujúcich dvoch rokoch má zadlženosť klesajúcu tendenciu, postupne sa vracia na 
úroveň v roku 2009.  
Doplňujúcim ukazovateľom štruktúry ku celkovej zadlženosti je koeficient 
samofinancovania. Udáva nám koľko percent z aktív je pokrytých z vlastných zdrojov. 
V roku 2008 spoločnosť pokrývala aktíva z vlastných zdrojov až na 46,5%. Koeficient 
samofinancovania v ostatných rokoch poklesol následkom zvýšenia sa aktív, rozbehom 
výroby, ktorú financovala z cudzích zdrojov pričom nenavyšovala vlastný kapitál. 
Hodnoty úrokového krytia v rokoch 2008 až 2010 ukazujú, že spoločnosť mala dobrú 
schopnosť znášať zadlženosť. Spôsobilosť úrokového krytia od roku 2011 začala klesať, 
kvôli dvom negatívnym skutočnostiam. Jeden z nich je pokles tržieb a druhý je rast 
úrokov z úverov. Hodnota sa ale stále drží nad úrovňou 1. 
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Charakteristika časovej rady 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre celkovú 
zadlženosť v jednotlivých rokoch. Pre popis vývoja tejto časovej rady vypočítame prvú 
diferenciu vzorcom (1.18) a koeficient rastu vzorcom (1.21). 
Tabuľka 7: Celková zadlženosť - charakteristiky časovej rady (Zdroj: vlastné spracovanie) 
Rok x Celková zadlženosť Prvá diferencia Koeficient rastu 
2008 1 0,531 --- --- 
2009 2 0,619 0,0882 1,1661 
2010 3 0,612 -0,0069 0,9888 
2011 4 0,705 0,0930 1,1519 
2012 5 0,675 -0,0302 0,9571 
2013 6 0,630 -0,0448 0,9336 
 
Priemerné hodnoty jednotlivých ukazovateľov z vyššie uvedenej tabuľky sú vypočítané 
pomocou vzorcov (1.16), (1.19) a (1.22). V sledovanom období bola priemerná výška 
celkovej zadlženosti 62,84%, v priemere medziročne vzrastala o 1,98%, čo znamená 
1,0349 krát.  
𝑦 = 0,6284 𝑑(𝑦)1 = 0,0198      𝑘(𝑦) = 1,0349 
 
Graf 10: Vývoj prvých diferencií celkovej zadlženosti (Zdroj: vlastné spracovanie) 
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Graf 11: Vývoj koeficientu rastu celkovej zadlženosti (Zdroj: vlastné spracovanie) 
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Popis trendu a prognóza vývoja 
Pre vyrovnanie časového radu celkovej zadlženosti som použil funkciu v programe 
Microsoft Excel. Použitá bola mocninová regresná funkcia s indexom determinácie 
I
2
=0,6598. Predpis funkcie je nasledovný: 
𝑦(𝑥) = 0,549𝑥0,1197 
 
Graf 12: Vývoj a predpoveď celkovej zadlženosti (Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
Pomocou mocninovej funkcie možno predpovedať, že pre rok 2014 hodnota celkovej 
zadlženosti bude 0,704 a v roku 2015 bude 0,726. 
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2.2.4. Analýza rentability 
V nasledujúcej tabuľke sú uvedené vypočítané ukazovatele rentability, na ich výpočet 
boli použité vzorce (1.7), (1.8), (1.9), (1.10). 
Tabuľka 8: Ukazovatele rentability (Zdroj: vlastné spracovanie) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ROI 7,4% 5,2% 5,1% 3,8% 2,4% 0,5% 
ROA 5,0% 3,7% 3,4% 1,9% 0,1% 0,2% 
ROE 10,8% 9,8% 8,8% 6,7% 0,4% 0,5% 
ROS 3,6% 3,1% 2,7% 2,6% 0,2% 0,2% 
 
 
Graf 13: Rentability (Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
V sledovanom období všetky ukazovatele rentability vykazujú klesajúci trend. Dané je 
to krízou v železničnom sektore, čo vďačí celkovému poklesu nákladnej a osobnej 
dopravy a tým pádom poklesom zákaziek od najväčších partnerov. Vzťah medzi ROA a 
ROE je v poriadku. Každý rok ROE dosahuje vyššie hodnoty, čo znamená, že si dokáže 
na seba zarobiť. Z dlhodobého hľadiska ak hodnoty ukazovateľov rentability budú 
pokračovať v tomto trende a rentabilita vlastného kapitálu bude nižšia ako výnosnosť 
bezrizikového kapitálu, akcionárom sa neoplatí v spoločnosti držať. 
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Charakteristika časovej rady 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre ROI v 
jednotlivých rokoch. Pre popis vývoja tejto časovej rady vypočítame prvú diferenciu 
vzorcom (1.18) a koeficient rastu vzorcom (1.21). 
Tabuľka 9: ROI – charakteristika časovej rady (Zdroj: vlastné spracovanie) 
Rok x ROI Prvá diferencia Koeficient rastu 
2008 1 0,074 --- --- 
2009 2 0,052 -0,0211 0,7129 
2010 3 0,051 -0,0014 0,9741 
2011 4 0,038 -0,0126 0,7534 
2012 5 0,024 -0,0147 0,6183 
2013 6 0,025 -0,0012 1,0483 
 
Priemerné hodnoty jednotlivých ukazovateľov z vyššie uvedenej tabuľky sú vypočítané 
pomocou vzorcov (1.16), (1.19) a (1.22). V sledovanom období bola priemerná hodnota 
ROI 4,4%, v priemere medziročne klesala o 0,97%, čo znamená 0,8055 krát.  
𝑦 = 0,044     𝑑(𝑦)1 = −0,0097      𝑘(𝑦) = 0,8055 
 
 
Graf 14: Vývoj prvých diferencií ROI (Zdroj: vlastné spracovanie) 
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Graf 15: Vývoj koeficientu rastu ROI (Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
  
0,0000
0,2000
0,4000
0,6000
0,8000
1,0000
1,2000
2009 2010 2011 2012 2013
Vývoj koeficientu rastu ROI 
Koeficient rastu Priemerný koef. rastu
53 
 
Popis trendu a prognóza vývoja 
Pre vyrovnanie časového radu ROI som použil funkciu v programe Microsoft Excel. Na 
predpoveď budúcich období som zvolil preloženie polynomickou regresnou funkciou 
druhého stupňa. Funkcia bola zvolená na základe najvyššieho indexu determinácie 
I
2
=0,9501. Predpis funkcie je nasledovný: 
𝑦(𝑥) = 0,001𝑥2 − 0,017𝑥 + 0,0879 
 
Graf 16: Vývoj a predpoveď ROI (Zdroj: vlastné spracovanie) 
Za predpokladu, že vypočítaný trend bude aj naďalej pokračovať, tak je predpoveď ROI 
pre dve nasledujúce obdobia 1,7% pre rok 2014 a 1,5% pre rok 2015. 
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2.2.5. Analýza aktivity 
V nasledujúcej tabuľke sú uvedené vypočítané ukazovatele aktivity, na ich výpočet boli 
použité vzorce (1.11), (1.13), (1.14). 
Tabuľka 10: Ukazovatele aktivity (Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
OCA 1,490 1,238 1,290 0,782 0,835 0,773 
DOP [dní] 67 108 47 152 99 79 
DOZ [dní] 120 164 125 255 249 231 
 
 
Graf 17: Doba obratu pohľadávok a záväzkov (Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
Pri týchto ukazovateľoch je ťažké určiť optimálne hodnoty, vždy záleží od odvetvia, 
v ktorom sa spoločnosť realizuje. Modernizácie a opravy železničných koľajových 
vozidiel sú termínovo náročné. Nové rekonštrukcie trvajú maximálne 9 mesiacov, čo 
ovplyvňuje tieto ukazovatele.  
V rokoch 2008 až 2010, kedy spoločnosť mala dostatok zákaziek, dokázala efektívne 
obrátiť aktíva. Veľký pokles takmer o polovicu nastáva v roku 2011 , v ktorom dopadla 
kríza na trhové prostredie železníc a to malo za následok značný pokles zákaziek a tým 
pádom aj tržieb. V nasledujúcich rokoch sa hodnota ukazovateľa značne nemení. 
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Doba obratu pohľadávok v porovnaní s dobou obratu záväzkov je nižšia, čo je pre 
spoločnosť pozitívne. Tento stav je prospešný pri splácaní záväzkov, ktoré môžu byť 
financované z uhradených pohľadávok a tak sa môže predísť čerpaniu úveru a tým 
úrokom z úveru. Ale musím skonštatovať, že doby obratov obidvoch  ukazovateľov sú 
značne vysoké, hlavne doba obratu záväzkov, ktorá od roku 2011 presahuje viac ako 
200 dní, čo môže negatívne pôsobiť na image spoločnosti voči jej dodávateľom. 
Charakteristika časovej rady 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre obrat 
celkových aktív v jednotlivých rokoch. Pre popis vývoja tejto časovej rady vypočítame 
prvú diferenciu vzorcom (1.18) a koeficient rastu vzorcom (1.21). 
Tabuľka 11: Obrat celkových aktív – charakteristika časovej rady (Zdroj: vlastné spracovanie) 
Rok x OCA Prvá diferencia Koeficient rastu 
2008 1 1,490 --- --- 
2009 2 1,238 -0,2515 0,8312 
2010 3 1,290 0,0516 1,0417 
2011 4 0,782 -0,5076 0,6064 
2012 5 0,835 0,0532 1,0680 
2013 6 0,773 -0,0624 0,9254 
 
Priemerné hodnoty jednotlivých ukazovateľov z vyššie uvedenej tabuľky sú vypočítané 
pomocou vzorcov (1.16), (1.19) a (1.22). V sledovanom období bola priemerná hodnota 
obratu celkových aktív 1,068, v priemere medziročne klesala o -0,1433, čo znamená 
0,877 krát.  
𝑦 = 1,068     𝑑(𝑦)1 = −0,1433      𝑘(𝑦) = 0,877 
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Graf 18: Vývoj prvých diferencií OCA (Zdroj: vlastné spracovanie) 
 
 
Graf 19: Vývoj koeficientu rastu OCA (Zdroj: vlastné spracovanie) 
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Popis trendu a prognóza vývoja 
Pre vyrovnanie časového radu obratu celkových aktív som použil funkciu v programe 
Microsoft Excel. Na predpoveď budúcich období som zvolil preloženie polynomickou 
regresnou funkciou druhého stupňa. Funkcia bola zvolená na základe najvyššieho 
indexu determinácie I2=0,8605. Predpis funkcie je nasledovný: 
𝑦(𝑥) = 0,017𝑥2 − 0,2704𝑥 + 1,7566 
Ak sa bude časová rada vyvíjať v súčasnom trende, môžeme predpovedať, že hodnota 
obratu celkových aktív pre rok 2014bude 0,6968a 0,6814 pre rok 2015. 
 
Graf 20: Vývoj a predpoveď OCA (Zdroj: vlastné spracovanie) 
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3. Vlastné návrhy riešenia 
Spoločnosť má dlhodobú tradíciu a od svojho vzniku prešla  rôznymi etapami svojho 
vývoja. V poslednom období zmenami v majiteľských štruktúrach a organizačnými 
zmenami. Jej  prednosťou je hlavne výrobný potenciál so špecializovanou strojárskou 
výrobou. Moje návrhy na riešenie vyplývajú z doterajšej činnosti spoločnosti a stratégie 
spoločnosti opísané v časti o spoločnosti. Vyplývajú tiež z vykonanej štatistickej 
analýzy vybraných ekonomických ukazovateľov  využitím metódy časových radov. Pre 
oddelenie kontrolingu bol vytvorený program v prostredí Microsoft Excel 2010 ako 
podpora pri vyhodnocovaní finančnej výkonnosti podniku. 
Likvidita.  
V oblasti bežnej likvidity by sa mala spoločnosť zamerať na skladové hospodárstvo - z 
analýzy vyplýva, že položka zásoby vykazuje vysoké hodnoty.  V skladoch sa nachádza 
veľké množstvo zásob, na ktoré sú vynaložené veľké finančné prostriedky. Zníženie 
financií viazaných v zásobách a tým aj dobu obratu zásob by bolo možné riešiť: 
- elimináciou navyšovania zásob. 
Pre zníženie zásob by bolo vhodné prehodnotiť stav zásob po položkách a zistiť,  ktoré 
sú bez dlhodobejšieho pohybu. Zistiť príčinu a hľadať spôsob ich využitia. Ak nie je 
možnosť využiť ich vo výrobe, riešiť odpredaj. 
- zlepšením systému plánovania riadenia a tým nakupovania materiálu napr. metódou 
Just - in - time. 
Just-in-time (JIT) je inovačná stratégia riadenia zásob, ktorá vznikla v spoločnosti 
Toyota a tiež sa označuje ako Toyota Production System. Cieľom tejto metódy sú 
minimálne zásoby a maximálna kvalita. Spolupráca medzi dodávateľom a odberateľom 
musí byť natoľko koordinovaná, že sa zásoby stávajú zbytočné. Čo je pri tomto 
opravárenskom druhu podnikania náročné. Dôležité sú dôsledne naplánované a 
spoľahlivo realizované dodávky, blízkosť výroby dodávateľa a odberateľa a ich 
prepojenie vo všetkých oblastiach(vrátane informačných systémov) s eliminovaním 
porúch, prísna kontrola kvality. Výhody sú zjavné: nižšie ceny pri nákupe a nižšia 
viazanosť kapitálu v zásobách. JIT zvyšuje produktivitu a znižuje celkové náklady, no 
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jej nasadenie je veľmi náročné z dôvodu úplného zosúladenia procesov v logistickom 
reťazci. 
- rezerváciou zásob na projekt, tak že materiál nakúpený na konkrétny projekt bude bez 
možnosti iného využitia počas realizácie projektu, 
- využitím konsignačných skladov ( ak je takáto možnosť) a tým platiť len za skutočne 
spotrebovaný materiál. 
Ďalšou možnosťou ako zlepšiť ukazovatele likvidity je zamerať sa na pohľadávky, 
pohľadávky po dobe splatnosti a nedobytné pohľadávky. Snažiť sa znižovať dobu 
obratu pohľadávok, aby spoločnosť nemala viazané finančné prostriedky v 
pohľadávkach a mohla ich použiť  pre svoje účely. Toto by sa mohlo docieliť: 
-skrátenou dobou v splatnosti  faktúr v zmluvných  vzťahoch. 
Pri tendroch je zmluva a teda aj systém splatnosti súčasťou zadávacích podmienok 
tendra. Účastník – dodávateľ, buď berie, alebo neberie podmienky. Pri štátnych 
zákazkách je to tiež neuplatniteľné. V súčasnosti tvoria takéto zákazky viac ako 70 % 
tržieb. 
- požadovaním platby v hotovosti. 
Platby v hotovosti:  
1. sú nereálne v ťažkom priemysle  
2. sú ťažko kontrolovateľné  z pohľadu finančného úradu a preto sú obmedzované – toto 
nie je reálne v rámci podnikovej praxe. 
Aktivita 
Zásoby medziročne narastali až posledný rok je zaznamenaný pokles. Môžem teda 
predpokladať, že doba obratu zásob je vysoká. Spoločnosť môže skladovať aj zbytočné 
nelikvidné zásoby. Nadbytočné zásoby sú neproduktívne. Tieto zásoby je možné znížiť 
predajom, aj keď z nižším výnosom a zvýšiť tým Cash - Flow, ktorý spoločnosť 
potrebuje.  
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Doba obratu pohľadávok a záväzkov tento ukazovateľ je pri obidvoch položkách 
vysoký. Takže spoločnosť potrebuje skrátiť dobu splatnosti pohľadávok a tiež potrebuje 
skrátiť dobu splatnosti svojich záväzkov. Spoločnosť potrebuje zvýšiť a vylepšiť svoju 
platobnú disciplínu potlačením doby splatnosti. Skracovaním doby splatnosti faktúr by  
mohla jednoduchšie vstupovať do rokovaní s dodávateľmi pri nakupovaní materiálu a 
zabezpečiť si zľavy na dodávaný materiál a tak naň znižovať náklady.  
Zadlženosť 
Ukazovateľ zadlženosti spoločnosti je vysoký. Spoločnosť ho udržiava v priemere 60%. 
Mala by sa zamerať na znižovanie dlhu . Získať nové zdroje krytia napr. : 
- hľadaním nových spoločníkov, 
-zvýšením objemu a produktivity práce, 
- hľadaním nových výrobných programov, zameraním sa na nové trhy, 
- znižovaním počtu zamestnancov, 
- financovanie naviazať na daný projekt – projektové financovanie. 
Rentabilita  
V oblasti rentability spoločnosť vykazuje neuspokojivé výsledky. Hlavne v posledných 
rokoch, čo spôsobila kríza a zavedenie nových európskych noriem TSI. Nízke 
zameranie spoločnosti na inovácie produktových radov má dopad, že nie je schopné 
reagovať na takéto zmeny noriem. Čo má nadväznosť aj na objem zákaziek a tržieb. V 
konečnom dôsledku to má nežiaduci vplyv na celkovú výkonnosť a to je negatívnym 
ukazovateľom pre akcionárov. Z dlhodobého hľadiska ak ukazovatele budú naďalej 
v nízkych hodnotách, akcionárom sa neoplatí držať svoje financie v spoločnosti. Pre 
spoločnosť je zaujímavý investor, ktorý by zabezpečil zákazky a nie financie. V tomto 
prípade by investora mali zaujímať náklady na zákazky. Preto by mala spoločnosť 
maximalizovať výnosy a minimalizovať náklady, aby dosiahla čo najvyšší možný zisk, 
ktorý ovplyvňuje výsledky rentability.  
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Zamestnanci 
Riziká pre spoločnosť vyplývajú aj z jej dlhodobej histórie a to veková štruktúra 
zamestnancov. Musí sa postupne vysporiadavať s trendom starnutia zamestnancov a   
absenciou odborníkov v odbore železničnej dopravy a strojárenstva. Tento problém by 
mohla riešiť nie len prijímaním a obsadzovaním pracovných funkcií do pracovného 
pomeru novými mladými zamestnancami, ale by mohla skúsiť spolupracovať 
s pracovnými agentúrami. Obsadiť určité pozície agentúrnymi zamestnancami a tým by 
mohla jednoduchšie manipulovať s počtom zamestnancov. 
Inovácie 
Pre zvýšenie výrobného programu sa musí spoločnosť zamerať na nové trhy a hľadanie 
nových obchodných príležitostí či už v krajinách EU alebo ďalej  smerom na východ, 
pretože získavané zákazky z rezortu železničnej dopravy od hlavných partnerov sú 
nepostačujúce pre jej ďalší rozvoj. Spoločnosť by mohla so svojimi kapacitami vyvinúť 
svoj vlastný produkt – lokomotívu,  ktorú by vedela ponúknuť na trh. Má veľké 
možnosti v oblasti strojárskej výroby a môže zamerať svoje aktivity na hľadanie 
zákaziek v tejto oblasti.  Musí zvyšovať svoju konkurencie schopnosť reagovaním a 
prispôsobovaním sa podmienkam a požiadavkám trhu. Vo všeobecnosti plniť 
požiadavky zákazníka so zameraním na zvyšovanie kvality. Dôležité je aj zavádzanie 
nových technológií vo výrobe. Keďže spoločnosť sa začala rozvíjať aj v oblasti 
strojárskej výroby hlavne rozšírila kusovú výrobu v oblasti zváraných komponentov pre 
zvýšenie  produktivity práce v tejto oblasti by mohla zmodernizovať zváracie 
pracoviská. Produktivitu práce by mohla zvýšiť aj postupnou výmenou zastaraného 
strojového vybavenia. Zaujímavá by mohla byť pre rozvoj podnikania aj oblasť služieb. 
Ponúkať servisné služby v rámci daných možností vo  svojom odvetví zákazníkom. 
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Navrhnutý program 
Pre oddelenie kontrolingu bol vytvorený program v prostredí Microsoft Excel 2010 
pomocou programovacieho jazyka Visual Basic for Application (VBA). Má slúžiť ako 
podpora pre zrýchlenie a zefektívnenie vyhodnocovania finančnej výkonnosti 
spoločnosti. Program z účtovných výkazov spracovaných v Exceli vypočíta jednotlivé 
ekonomické ukazovatele. Z výročných správ boli prepísané údaje z rozvahy a výkazu 
zisku a strát do samostatných listov podľa jednotlivých rokov. Pri spustení programu sa 
užívateľovi zobrazí úvodná stránka s dvoma tlačidlami. Úvodné tlačidlo popisujúce 
program a tlačidlo s výpočtami, ktoré vyvolá formulár s vypočítanými hodnotami 
ukazovateľov pre rok k akému prináležia. Pomocou comboboxu vo formulári je možné 
zmeniť rok. Výpočty ukazovateľov sú vypočítané na základe vyhľadávacej funkcie, 
ktorá pomocou zadaného identifikátoru položky rozvahy a výkazu zisku a strát nájde 
hodnotu položky a následne dosadí tieto hodnoty do funkcií, ktoré vypočítajú hodnoty 
ukazovateľov a dosadia ich do textboxov. Screenshoty z programu sú uvedené v 
prílohe. 
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4. Záver 
Na záver môžem konštatovať, že pomocou finančnej analýzy môžeme odkryť slabé 
a silné stránky spoločnosti. Jej cieľom je hlavne zhodnotiť stav finančnej situácie 
v minulosti, v súčasnosti a včas predpokladať možný vývoj v nasledujúcich rokoch. 
Na základe toho prijať opatrenia, ktoré dokážu zabrániť tomuto nežiaducemu vývoju. 
Vykonaná finančná analýza odráža finančnú situáciu v hodnotenej spoločnosti.  
V práci som prakticky aplikoval teoretické vedomosti z finančnej analýzy a využil som 
štatistické metódy na predpoveď budúcich hodnôt jednotlivých ukazovateľov. Využil 
som analýzu hlavných finančných pomerových ukazovateľov, na základe ktorých som 
zisťoval finančný stav spoločnosti. Tieto ukazovatele boli vypočítané vytvoreným 
programom v prostredí Microsoft Excel 2010.  
Podrobnejšie som sa pri hodnotení zaoberal analýzou tržieb, likviditou, zadlženosťou, 
rentabilitou a analýzou aktivity. Pri hodnotení som bral do úvahy veľkosť spoločnosti a 
odvetvie v ktorom pôsobí. Spoločnosť má svoju históriu na ktorej môže stavať. 
V posledných rokoch jej výrazne poklesli zákazky od hlavných partnerov čo má za 
následok výrazný pokles tržieb, pretože sa ich zatiaľ nepodarilo nahradiť. Z analýzy 
vyplýva, že má vysoké úverové krytie, dlhé obraty záväzkov a pohľadávok. Potrebuje 
získať nové zákazky na preklenutie nie kladného finančného obdobia. inováciou alebo 
diverzifikáciou do iných produktových radov. 
Analýza finančnej situácie poukázala na slabé stránky spoločnosti, na ktoré som 
následne navrhol možné opatrenia na elimináciu nedostatkov. Potvrdila sa dôležitosť 
vypracovávania finančných analýz ako podklad pre správne rozhodovanie pri riadení  
spoločnosti a jej efektívnosť, pretože na základe informácií z finančnej analýzy vie 
spoločnosť prijať riešenia, ktoré môžu odvrátiť nežiaduci stav. 
Ďalším výsledkom tejto práce je program vytvorený v prostredí Microsoft Excel 2010. 
Slúži na výpočet jednotlivých ekonomických ukazovateľov a pomáha tak pri  
vyhodnocovaní finančnej výkonnosti spoločnosti. 
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Príloha č. 1: Screenshoty z vytvoreného programu 
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Príloha č. 2: Rozvaha ŽOS Zvolen, a.s. 
v € 2008 2009 2010 
AKTIVA CELKEM 32 562 419  41 410 304  41 340 808  
Pohledávky za upsaný  základní 
kapitál 
    0  
Dlouhodobý majetek 12 466 502  14 514 285  22 858 435  
Dlouhodobý nehmotný majetek 291 546  225 955  5 595 484  
Software 184 854  104 272  116 144  
Aktivované náklady na vývoj 104 272  184 854  8 406  
Nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek 
2 420  2 420  10 934  
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek 
15  0  5 460 000  
Dlouhodobý hmotný  majetek 12 174 956  12 174 956  17 261 951  
Pozemky 2 452 960  2 452 960  2 452 960  
Stavby 5 104 362  5 104 362  7 090 849  
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
4 133 897  4 133 897  7 406 819  
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 7 435  7 435  9 427  
Nedokončený dlouhodobý hmotný 
majetek 
476 302  339 374  301 896  
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 
0  0    
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0  0    
Oceňovací rozdíl z přecenění při 
přeměnách 
0  0    
Dlouhodobý finanční majetek 125 439  0  1 000  
Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
125 439  0  1 000  
Pořizovaný dlouhodobý finanční 
majetek 
0  0    
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
finanční majetek 
0      
Oběžná  aktiva 19 997 164  26 646 250  18 402 648  
Zásoby 10 739 034  11 176 284  11 449 361  
Materiál 5 847 762  6 445 300  6 576 571  
Nedokončená výroba a polotovary 4 690 992  4 155 546  4 267 392  
Výrobky 200 280  575 438  592 043  
Zvieratá 7  0    
Tovar     13 355  
Dlouhodobé pohledávky       
Odložená daňová pohledávka       
Krátkodobé pohledávky 9 021 091  15 426 631  6 942 284  
Pohledávky z obchodních vztahů 6 201 834  10 403 854  3 011 169  
Stát - daňové pohledávky 13 320  101 882  1 081  
Ostatné pohľadávky v rámci konsol. 
Celku 
2 450 744  2 430 382  2 467 882  
III 
 
Dohadné účty aktivní 0  40  0  
Jiné pohledávky 368 513  2 490 513  1 462 152  
Krátkodobý finanční majetek 237 039  43 110  11 003  
Peníze 9 205  15 521  10 324  
Účty v bankách 227 834  27 589  679  
Časové rozlišení 98 753  249 994  79 725  
Náklady příštích období 77 238  236 667  61 430  
Příjmy příštích období 21 515  13 327  18 295  
PASIVA CELKEM 32 562 419  41 410 304  41 340 808  
Vlastní kapitál 15 147 092  15 659 443  15 714 087  
Základní  kapitál 11 901 182  11 899 777  11 899 777  
Zakladní kapitál 11 901 182  11 899 777  11 899 777  
Změny základního kapitálu (+/-) 0  0    
Kapitálové fondy 19 153  19 153  19 153  
Ostatni kapitálové fondy 19 153  19 153  19 153  
Oceňovací rozdíly z přecenění 
majetku a závazků 
0  0    
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
447 176  612 335  765 763  
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný  
fond 
447 176  612 335  765 763  
Statutárni a ostatní fondy 0  0    
Výsledek  hospodaření minulých 
let 
1 141 837  1 594 080  1 639 569  
Nerozdělený zisk minulých let 1 141 837  1 594 080  1 639 569  
Neuhrazená ztrata  minulých let 0  0    
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období ( + - ) 
1 637 744  1 534 078  1 389 825  
Cizí zdroje 17 280 949  25 627 731  25 297 961  
Rezervy 281 048  326 758  327 761  
Rezervy podle zvláštních prácních 
předpisů 
0  0  327 761  
Rezerva na daň z příjmů   0    
Ostatní rezervy 281 048  326 758  3 700  
Dlouhodobé závazky 493 121  1 679 311  2 157 539  
Dlouhodobé přijaté zálohy   0  672 742  
Záväzky zo sociálneho fondu 88 310  57 017  42 981  
Jiné závazky 94 244  1 250 965  994 436  
Odložený daňový závazek 310 567  371 329  447 380  
Krátkodobé závazky 12 156 277  16 667 377  11 843 408  
Závazky z obchodních  vztahů 9 160 734  13 055 752  9 752 874  
Nevyfakturované dodávky 209 763  708 078  226 902  
Záv.voči dcér. a mater.účt.jed. 0  0  0  
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 
0  125 490    
Závazky k zaměstnancům 1 313 123  517 450  505 083  
IV 
 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 
292 089  305 359  302 335  
Stát - daňové závazky a dotace 1 094 772  1 323 999  312 391  
Jiné závazky 85 796  631 249  743 823  
Bankovní úvěry a výpomoci 4 350 503  6 954 285  10 969 253  
Bankovní úvěry dlouhodobé 404 351  218 471  4 227 555  
Krátkodobé bankovní úvěry 3 946 152  6 735 814  6 741 698  
Časové rozlišení 134 378  123 130  328 760  
Výdaje příštích období 123  14  1 268  
Výnosy příštích období 134 255  123 116  327 492  
 
v € 2011 2012 2013 
AKTIVA CELKEM 56 220 179  48 388 015  43 377 523  
Pohledávky za upsaný  základní 
kapitál 
0  0  0  
Dlouhodobý majetek 23 842 774  23 345 538  26 220 855  
Dlouhodobý nehmotný majetek 5 985 371  5 965 465  5 951 423  
Software 84 937  65 465  47 462  
Aktivované náklady na vývoj 0  0  0  
Nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek 
5 900 434  5 900 000  5 903 961  
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek 
0  0  0  
Dlouhodobý hmotný  majetek 17 856 403  17 380 074  20 263 632  
Pozemky 2 451 990  2 451 990  2 451 698  
Stavby 6 854 057  6 464 973  6 160 983  
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
7 751 647  8 288 731  11 476 561  
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 9 427  9 427  9 427  
Nedokončený dlouhodobý hmotný 
majetek 
789 283  164 953  164 963  
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 
0  0  0  
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0  0  0  
Oceňovací rozdíl z přecenění při 
přeměnách 
0  0  0  
Dlouhodobý finanční majetek 1 000  0  5 800  
Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
1 000  0  5 800  
Pořizovaný dlouhodobý finanční 
majetek 
0  0  0  
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
finanční majetek 
0  0  0  
Oběžná  aktiva 32 299 335  24 988 088  17 110 329  
Zásoby 12 550 906  13 513 719  9 192 639  
Materiál 8 306 022  7 466 552  6 514 300  
V 
 
Nedokončená výroba a polotovary 4 204 519  6 004 974  2 656 250  
Výrobky 34 646  35 395  12 875  
Zvieratá 0  0  0  
Tovar 5 719  6 798  9 214  
Dlouhodobé pohledávky 3 686 892  0    
Odložená daňová pohledávka 3 686 892  0  0  
Krátkodobé pohledávky 14 825 018  11 101 712  7 327 691  
Pohledávky z obchodních vztahů 10 878 036  7 579 827  3 538 572  
Stát - daňové pohledávky 866  285 357  0  
Ostatné pohľadávky v rámci konsol. 
Celku 
2 779 607  1 808 570  1 873 164  
Dohadné účty aktivní 0  0  0  
Jiné pohledávky 1 166 509  1 427 959  1 915 955  
Krátkodobý finanční majetek 1 236 520  372 656  590 000  
Peníze 356 174  50 405  6 552  
Účty v bankách 880 346  322 251  583 448  
Časové rozlišení 78 070  54 389  46 339  
Náklady příštích období 35 246  54 389  46 339  
Příjmy příštích období 42 823  0  0  
PASIVA CELKEM 56 220 179  48 388 015  43 377 523  
Vlastní kapitál 15 739 419  14 827 508  14 918 929  
Základní  kapitál 11 899 777  11 899 777  11 899 777  
Zakladní kapitál 11 899 777  11 899 777  11 899 777  
Změny základního kapitálu (+/-) 0  0  0  
Kapitálové fondy 19 153  -3 206  9 869  
Ostatni kapitálové fondy 19 153  19 153  19 153  
Oceňovací rozdíly z přecenění 
majetku a závazků 
0  -22 359  -9 284  
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
904 746  1 010 059  1 015 885  
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný  
fond 
904 746  1 010 059  1 015 885  
Statutárni a ostatní fondy 0  0  0  
Výsledek  hospodaření minulých 
let 
1 862 615  1 862 615  1 913 887  
Nerozdělený zisk minulých let 1 862 615  1 862 615  1 913 887  
Neuhrazená ztrata  minulých let 0  0  0  
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období ( + - ) 
1 053 129  58 264  79 512  
Cizí zdroje 39 629 663  32 646 972  27 321 687  
Rezervy 326 134  322 302  295 137  
Rezervy podle zvláštních prácních 
předpisů 
315 134  310 702  287 629  
Rezerva na daň z příjmů 0  0  0  
Ostatní rezervy 11 000  11 600  7 509  
Dlouhodobé závazky 2 123 670  2 631 866  5 192 328  
Dlouhodobé přijaté zálohy 103 504  0  0  
VI 
 
Záväzky zo sociálneho fondu 60 752  73 267  60 269  
Jiné závazky 1 534 285  1 979 958  4 362 254  
Odložený daňový závazek 425 129  578 641  769 805  
Krátkodobé závazky 15 059 598  12 857 879  11 489 057  
Závazky z obchodních  vztahů 11 344 669  10 113 794  8 564 883  
Nevyfakturované dodávky 988 706  537 945  158 591  
Záv.voči dcér. a mater.účt.jed. 0  30 000  0  
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 
0  0  0  
Závazky k zaměstnancům 521 028  460 664  459 345  
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 
297 577  284 441  313 829  
Stát - daňové závazky a dotace 540 243  271 647  371 826  
Jiné závazky 1 367 375  1 159 389  1 620 583  
Bankovní úvěry a výpomoci 22 120 260  16 834 925  10 345 164  
Bankovní úvěry dlouhodobé 6 062 726  1 700 276  362 807  
Krátkodobé bankovní úvěry 16 057 535  15 134 648  9 982 357  
Časové rozlišení 851 097  913 534  1 136 907  
Výdaje příštích období 24 440  1 373  1 619  
Výnosy příštích období 826 657  912 161  1 135 288  
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Príloha č. 3: Rozvaha ŽOS Zvolen, a.s. 
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY v € 2008 2009 2010 
Tržby za prodej zboží 0  0  105 162  
Náklady vynaložené na prodané zboží 0  0  88 823  
Obchodní marže (ř 01 - 02) 0  0  16 339  
Výroba 48 505 778  51 272 685  53 213 116  
Tržby z predaja vl. Výr. a služieb 44 929 963  48 972 307  50 698 418  
Zmena stavu vnútroorganiz. zásob 1 395 728  -158 529  128 451  
Aktivácia 2 180 087  2 458 908  2 386 247  
Výrobná spotřeba 30 435 776  31 695 198  37 214 222  
Přidaná hodnota (ř 03 + 04 - 05) 18 070 002  19 577 488  16 015 233  
Osobní náklady 14 160 749  16 912 815  13 956 421  
Daně a poplatky 114 741  116 355  123 399  
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 
1 424 124  1 703 288  2 066 091  
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
471 549  3 252 990  3 732 973  
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu 
343 580  1 678 406  1 352 253  
Pož a zruš. rezerv do výnosov HČ   0  0  
Tvorba rezerv na hosp činnosť   -498 028  24 679  
Zúčt a zruš. opr. pol. do výnosov   0  0  
Tvorba opr. pol. do nákladov na HČ   0  0  
Ostatné výnosy z hosp. činnosti 26 196 139  39 678 203  43 312 008  
Ostatné náklady na hosp. činnosť 26 523 106  40 309 728  43 254 358  
Prevod výnosov z hosp. činnosti   0  0  
Prevod nákladov na hospčinnosť   0  0  
Provozní výsledek hospodaření [ř 06 - 
07 - 08 - 09 + 10 - 11 - 12 + 13 - 14 
+ (-15) - (-16)] 
2 171 389  2 286 116  2 283 013  
Tržby z prodeje cenných papírů a 
podílů 
  0  0  
Predané cenné papiere a podiely   0  0  
Výnosy z dlhodob. Finanč. majetku   0  0  
Výnosy z krátkodob. Finanč. Majetku   0  0  
Náklady na krátkodobý finančný 
majetok 
  0  0  
Výnosy z přecenění cenných papírů a 
derivátů 
  0  0  
Náklady na precenenie cenných 
papierov 
  0  0  
Výnosové úroky 140 670  142 261  159 069  
Nákladové úroky 366 652  314 087  383 389  
Kurzové zisky 876 005  79 692  34 212  
Kurzové straty 602 803  126 909  90 743  
Ostatné výnosy z finanč. činnosti   0  0  
VIII 
 
Ostatné náklady na finanč. Činnosti 189 784  209 265  273 592  
Použitie a zruš. rezerv do výnosov   0  0  
Tvorba rezerv na finanč. činnosť   0  0  
Zúčta zruš. opr. pol. do výnosov   0  0  
Tvorba opr. polo. do nákl. na finč.   0  0  
Prevod finančných výnosov   0  0  
Prevod finančných nákladov   0  0  
Finanční výsledek hospodaření [ř 18 - 
19 + 20 + 21 - 22 + 23 - 24 - 25 + 
26 - 27 + 28 - 29 + (-30) - (-31)] 
-142 565  -428 308  -554 443  
Daň z příjmů za běžnou činnost 391 081  323 730  338 745  
 - splatná 355 431  262 968  262 694  
 - odložená 35 650  60 762  76 051  
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost (ř 17 + 32 - 33) 
1 637 744  1 857 808  1 728 570  
Mimořádné výnosy   0  0  
Mimořádné náklady   0  0  
Daň z příjmů z mimořádné činnosti   0  0  
 - splatná   0  0  
 - odložená   0  0  
Mimořádný výsledek hospodaření (ř 
35 - 36 - 37) 
  0  0  
Převod podílu na výsledku 
hospodaření společníkům (+/-) 
  0  0  
Výsledek hospodaření za účetní 
období (+/-) (ř 34 + 38 - 39) EAT 
1 637 744  1 534 078  1 389 825  
Výsledek hospodaření před zdaněním 
(+/-) (ř 40 + 37 + 33 + 39) EBT 
2 028 825  1 857 808  1 728 570  
 
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY v € 2011 2012 2013 
Tržby za prodej zboží 238 942  296 911  59 260  
Náklady vynaložené na prodané zboží 220 447  293 405  52 393  
Obchodní marže (ř 01 - 02) 18 494  3 506  6 868  
Výroba 43 733 774  40 122 379  33 470 175  
Tržby z predaja vl. Výr. a služieb 40 955 124  35 188 098  34 042 472  
Zmena stavu vnútroorganiz. zásob -620 273  1 801 204  -3 371 244  
Aktivácia 3 398 923  3 133 077  2 798 947  
Výrobná spotřeba 28 950 998  25 937 792  20 473 428  
Přidaná hodnota (ř 03 + 04 - 05) 14 801 270  14 188 092  13 003 615  
Osobní náklady 9 749 115  10 176 011  10 175 313  
Daně a poplatky 122 035  138 514  137 943  
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 
2 529 063  2 526 739  1 664 806  
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
1 563 415  1 832 559  2 492 197  
IX 
 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu 
1 520 344  1 858 515  2 369 670  
Pož a zruš. rezerv do výnosov HČ 0  0  0  
Tvorba rezerv na hosp činnosť 232 596  -8 155  19 437  
Zúčt a zruš. opr. pol. do výnosov 0  0  0  
Tvorba opr. pol. do nákladov na HČ 0  0  0  
Ostatné výnosy z hosp. činnosti 22 197 355  24 353 975  17 891 329  
Ostatné náklady na hosp. činnosť 22 318 564  24 548 755  17 978 481  
Prevod výnosov z hosp. činnosti 0  0  0  
Prevod nákladov na hospčinnosť 0  0  0  
Provozní výsledek hospodaření [ř 06 - 
07 - 08 - 09 + 10 - 11 - 12 + 13 - 14 
+ (-15) - (-16)] 
2 090 324  1 134 245  1 041 491  
Tržby z prodeje cenných papírů a 
podílů 
0  0  0  
Predané cenné papiere a podiely 0  0  0  
Výnosy z dlhodob. Finanč. majetku 0  0  0  
Výnosy z krátkodob. Finanč. Majetku 0  0  0  
Náklady na krátkodobý finančný 
majetok 
0  1 000  0  
Výnosy z přecenění cenných papírů a 
derivátů 
0  0  0  
Náklady na precenenie cenných 
papierov 
0  14 433  12 975  
Výnosové úroky 167 718  121 700  111 070  
Nákladové úroky 847 375  939 698  780 377  
Kurzové zisky 48 403  18 507  35 206  
Kurzové straty 49 211  32 455  10 922  
Ostatné výnosy z finanč. činnosti 0  0  0  
Ostatné náklady na finanč. Činnosti 93 171  75 069  81 766  
Použitie a zruš. rezerv do výnosov 0  0  0  
Tvorba rezerv na finanč. činnosť 0  0  0  
Zúčta zruš. opr. pol. do výnosov 0  0  0  
Tvorba opr. polo. do nákl. na finč. 0  0  0  
Prevod finančných výnosov 0  0  0  
Prevod finančných nákladov 0  0  0  
Finanční výsledek hospodaření [ř 18 - 
19 + 20 + 21 - 22 + 23 - 24 - 25 + 
26 - 27 + 28 - 29 + (-30) - (-31)] 
-773 637  -922 449  -739 763  
Daň z příjmů za běžnou činnost 263 559  153 533  222 215  
 - splatná 285 810  21  31 051  
 - odložená -22 251  153 512  191 165  
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost (ř 17 + 32 - 33) 
1 316 687  211 797  301 727  
Mimořádné výnosy 0  0  0  
X 
 
Mimořádné náklady 0  0  0  
Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0  0  0  
 - splatná 0  0  0  
 - odložená 0  0  0  
Mimořádný výsledek hospodaření (ř 
35 - 36 - 37) 
0  0  0  
Převod podílu na výsledku 
hospodaření společníkům (+/-) 
0  0  0  
Výsledek hospodaření za účetní 
období (+/-) (ř 34 + 38 - 39) EAT 
1 053 129  58 264  79 512  
Výsledek hospodaření před zdaněním 
(+/-) (ř 40 + 37 + 33 + 39) EBT 
1 316 687  211 797  301 727  
 
